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ETATS-UNIS: LA FIABILITE DES PREVISIONS DU PIB REEL EN PERIODE DE RECESSION INTERPELLE

Une période de récession se caractérise par une forte incertitude :
dans quelle mesure la demande, l'activité, l'emploi et les bénéfices
des entreprises vont-ils reculer ? Combien de temps cela durera-t-il ?
Pour les prévisionnistes professionnels, c'est un exercice éprouvant : la
pression qu'ils subissent augmente proportionnellement a la difficulté
de produire des prévisions de qualité car, en période de récession,
la dynamique de l'économie est trés instable. La relation entre les
composantes de la demande finale - consommation, formation de
capital, exportations - et les facteurs a l'ceuvre est moins prévisible
du fait des effets de confiance, de contraintes financiéres, de non-
linéarités, etc.

En 2018, un document de travail du FMI concluait : « bien que les
prévisions des années de récession soient révisées tous les mois, elles
n'identifient pas en temps utile le début des récessions et elles sous-
estiment nettement l‘ampleur de la baisse de la production pendant
les récessions »*. Ce constat vaut autant pour les prévisions du secteur
privé que pour celles du secteur public.

1 Zidong An, Jodo Tovar Jalles, and Prakash Loungani, How Well Do Economists Forecast
Recessions?, Document de travail du FMI n°18/39, mars 2018. Les auteurs analysent les
prévisions de PIB de 63 pays sur la période 1992-2014. Les prévisions du secteur privé pro-
viennent de Consensus Economics et celles du secteur public, du FMI.

CROISSANCE DU PIB REEL : ERREURS DANS LES PREVISIONS (PROJECTION MOINS REALISE)

La projection économique réalisée avant et pendant les récessions est un exercice délicat. Une analyse des résultats de
'enquéte menée, auprés des prévisionnistes professionnels (SPF), par la Réserve fédérale de Philadelphie, montre que,
depuis 1968, les erreurs de prévision au cours des récessions sont beaucoup plus élevées qu'en dehors. De plus, pendant
les récessions les erreurs sont le plus souvent positives. Ainsi, les prévisions ont tendance a se révéler trop optimistes,
méme lorsqu’elles concernent le trimestre suivant. Actuellement, il existe un large consensus, voire une unanimité, sur le
fait que les risques a la baisse, pesant sur la croissance du PIB, l'emportent du fait d'une multiplicité d'incertitudes et de
vents contraires. L'historique des prévisions confirme que ces risques sont bien réels.

Il est particulierement difficile de déterminer quand une récession
se déclenchera : a quel moment le point critique, a partir duquel la
réaction de l'économie aux récents chocs correspondra a une récession,
sera-t-il atteint ? La conclusion de l'étude du FMI pour les économies
avancées et émergentes donne matiere a réflexion, mais qu’en est-il
des prévisions propres aux Etats-Unis ?

La question revét une importance particuliere compte tenu de la
place de ce pays dans l'économie mondiale. Le graphique 1 montre
les erreurs de prévision relevées dans l'enquéte menée aupres des
prévisionnistes professionnels (SPF) par la banque de la Réserve
fédérale de Philadelphie?. Il s'agit des prévisions réalisées au cours du
trimestre actuel pour le trimestre suivant (dés lors appelées « T-1 »).

De prime abord, les récessions semblent généralement associées a
des erreurs de prévision nettement positives : en d'autres termes, la
profondeur de la récession a été sous-estimeée.

2« Ll'enquéte aupres des prévisionnistes professionnels (SPF) est la plus ancienne enquéte
trimestrielle sur les prévisions macroéconomiques aux Etats-Unis. Elle a commencé en 1968
et a été menée par [American Statistical Association et le National Bureau of Economic Re-
search. Depuis 1990, elle est réalisée par la Banque de la Réserve fédérale de Philadelphie »
(Source : Banque de la Réserve fédérale de Philadelphie).

3 Les prévisions portent sur la croissance du PIB réel par rapport au trimestre précédent
sur la base d'un taux annualisé corrigé des variations saisonniéres.
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CROISSANCE DU PIB REEL DES EITATS-UNIS : ERREURS DE PREVI§ION AU
COURS DES TRIMESTRES DE RECESSION (PREVISION MOINS REALISE)

(PROJECTION MOINS REALISE)
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Pour une analyse plus détaillée, le graphique 2 distingue les périodes
de récession et les périodes hors récession pour différents horizons
de prévision*. La technique utilisée est celle de l'erreur quadratique
moyenne (root mean squared error, RMSE)>. On pourrait s'attendre a
une amélioration de la qualité de la prévision - une baisse du RMSE -
lorsque l'horizon de prévision se rapproche. C'est, en effet, le cas
pendant les périodes de récession mais en dehors de ces périodes,
le RMSE est stable quel que soit 'horizon de prévision. Les erreurs
concernant les périodes pendant lesquelles les Etats-Unis étaient en
récession sont aussi considérablement plus élevées qu'en dehors de
ces périodes.

Sur des horizons de prévision plus éloignés - les trois a quatre
prochains trimestres -, cela pourrait indiquer que les récessions
n'étaient pas attendues. Concernant les horizons plus rapprochés,
y compris les trimestres durant lesquels l'économie était déja en
récession, ce pourrait étre le résultat de nouveaux chocs et de la
difficulté a anticiper la dynamique économique pendant la récession.
L'autre interprétation possible est qu'il est extrémement difficile
d'appréhender la contraction du PIB pendant les récessions. Enfin, on
voit sur le tableau que les prévisions réalisées sur les périodes pendant
lesquelles les Etats-Unis étaient en récession, sont beaucoup trop
optimistes : c'est le cas de 70 % d’entre elles pour le trimestre suivant,
et ce pourcentage passe a 89 % pour les prévisions portant sur les
quatre trimestres a venir. Dans la situation actuelle, il existe un large
consensus, voire une unanimité, parmi les prévisionnistes concernant
le fait que les risques a la baisse l'emportent du fait d'une multiplicité
d'incertitudes et de vents contraires. L'historique des prévisions vient
étayer cette distribution des risques.

William De Vijlder

4 «T-4» désigne les prévisions faites pour le trimestre considéré, quatre trimestres aupa-
ravant. Les données relatives a 2020 ont été exclues compte tenu des fluctuations extrémes
liées a la pandémie de Covid-19. Les données commencent au quatrieme trimestre 1968,
mais certaines données relatives aux prévisions T-4 manquent pour les premieres années
de l'enquéte. Les données sont disponibles pour tous les horizons de prévision a partir du
quatrieme trimestre 1973.

5 Comme certaines erreurs de prévision sont positives et d'autres, négatives, elles sont
mises au carré avant le calcul de la moyenne. On calcule ensuite la racine carrée de la
moyenne.

Trimestre de récession

% de trimestres enregistrant une

1969 T4
1970 T1
1970 T2
1970 T3
1973 T4
1974 T1
1974 72
1974 T3
1974 T4
1980 T1
1980 T2
1981 T3
1981 T4
1982 T1
1982 12
1982 T3
1990 T3
1990 T4
2001 T1
2001 T2
2001 T3
2007 T4
2008 T1
2008 T2
2008 T3
2008 T4
2009 T1

T1
3,8
09
-0,3
-10
-2,3
31
-15
56
2,7
-53
55
-2,8
6,4
5,0
09
49
2,2
4,4
4,6
-0,3
3,6
02
38
-10
38
g2
35

70%

erreur de prévision positive

TABLEAU 1

Horizon des prévisions

T2
44
2,0
0,0
-1,7
0,7
5,7
-1,5
6,0
5,2
-2,7
5,2
-1,9
76
9,5
1,4
59
21
55
43
07
49
04
43
0,0
49
10,3
6,2

74%

T3
6,2
21
19
-1,3
0,5
7,0
18
5,8
5,3
-0,3
10,6
-1,4
81
10,1
2,1
69
21
6,3
39
02
49
07
45
06
48
11,3
69

85%

T4
597
indisponible
indisponible
indisponible
0,34
7,43
2,15
7,25
4,20
1,15
9,24
0,05
8,51
10,65
1,09
5,87
3,70
593
4,14
0,06
4,80
0,44
4,68
0,69
4,76
11,24
7,70

89%

SOURCES : ENQUETES AUPRES DES PREVISIONNISTES PROFESSIONNELS,
RESERVE FEDERALE DE PHILADELPHIE, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 18-11-22 au 25-11-22 Taux d'Intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
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N Pétrole (Brent, $) 877 » 841 -41 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€= +haut 22 +bas 22 2022 Prix spot, $ +haut 22 +bas 22 2022 2022(€)
usD 104 115 le 10/02 096 le 27/09 -85%  Pétrole, Brent 841 1282 le 08/03 790 le 03/01  +7.3% +17.2%
GBP 08 050 le 28/09 083 le 14/04 +25%  Qr(once) 1750 2056 le 08/03 1628 le 03/11  -40% +49%
CHF 0.99 106 le 10/02 095 le 28/09 -49% Métaux, LMEX 3777 5506 le 07/03 3453 le 27/09 -161% -83%
JPY 14491 14734 le 26/10 12537 le  04/03 +10.7%  Cuivre (tonne) 7975 10702 le 04/03 7160 le 14/07 -181% -10.5%
AUD 154 162 le 04/02 143 le 2508 -14%  BLé (tonne) 284 47 le 17/05 263 le 10/11 +19.5% +30.6%
CNY 7.45 745 le 2511 675 le  14/07 +2.8% Mais (tonne) 257 32 le 28/06 226 le 03/01 +12.6% +23.0%
BRL 558 644 le 06/01 498 le 0311 -120%  Ag25-11-22 T Variations
RUB 6340 16476 le 07/03 5560 le  26/09 -25.7%

INR 8502 8596 le 11/02 7849 le  27/09  +0.6%

Au 25-11-22 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 22 +bas 22 2022 Année 2022 au 25-11, € Année 2022 au 25-11, $

Monde +28.0% Il Fétrolesgaz +79.3% I Pévole &gz

MSCI Monde 2704 3248 le 04/01 2368 le 12/10 -16.3% +4.8% | Matiéres premieres +19.0% . Assurances
Amérique du Nord -0.7% \ Assurances +16.4% I Agroalimentaire

S&P500 4026 4797 le 03/01 3577 le 12/10 -15.5% -3.6% | Bangues +8.0% Sces collectivités
Europe -5.8% l Agroalimentaire +7.7% Matiéres premiéres

EuroStoxx50 3962 4392 le 05/01 3279 le 29/09 -7.8% -6.7% I Santé +33% Chimie

CAC 40 6712 7376 le 05/01 5677 le 29/09 -6.2% -8.0% I Médias +33% Santé

DAX 30 14541 16272 le 05/01 11976 le 29/09 -8.5% -8.5% I Sces collectivités +0.9% Télécoms

IBEX 35 8417 8934 le 27/05 7261 le 12/10 -3.4% -9.6% l Chimie -3.0% Industrie

FTSE100 7487 7672 le 10/02 6826 le 12/10 +1.4% -9.6% l Indice -4.1% Sces financiers
Asie Pacifique -10.3% | ] Voyages & loisirs -6.4% Banques

MSCl, loc. 1114 1165 le 05/01 1012 le 30/09 -2.4% -11.1% . Télécoms -8.1% Voyages & loisirs

Nikkei 28283 29332 le 05/01 24718 le 09/03 -1.8% -15.7% . Industrie -9.0% Indice

Emergents -16.4% . Automobile -11.6% Pdts ménagers &soins

MSCI Emergents ($) 941 1267 le 12/01 843 le 24/10 -23.6% -16.7% . Construction -11.6% Construction

Chine 56 86 le 20/01 47 le 3110 -30.9% -17.9% . Bs. de conso. -19.7% l Distribution

Inde 799 891 le 13/01 699 le 17/06 +4.0% 218% R Technologie -23.8% l Technologie

Brésil 1435 2003 le 04/04 1311 le 14/07 g -315% [ Distribution 2% Médias
a2 “Varatons -366% H Foncieres -286% Automobile

SOURCE : REFINITIV, BNP PARIBAS
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INCERTITUDE : LA HAUSSE DE L'INCERTITUDE DES ENTREPRISES SE POURSUIT

Nous nous appuyons sur plusieurs indicateurs d'incertitude, complémentaires tant sur le plan de la portée que sur le plan de la méthodologie.
En commengant en haut a gauche et en progressant dans le sens des aiguilles d’'une montre, l'incertitude de la politique économique américaine,
fondée sur la couverture médiatique, s'est inscrite sur une tendance a la hausse au cours des douze derniers mois. Cela est lié au resserrement
de la politigue monétaire de la Réserve fédérale. Les dernieres observations n'indiquent toutefois pas de tendance claire.

Aux Etats-Unis, les dernieres données montrent un rebond de l'incertitude des entreprises quant & la croissance des revenus issus de leurs ventes
et a la croissance de 'emploi. Lindice d'incertitude de la Commission européenne a augmenté. L'indice de risque géopolitique, qui est fondé sur
la couverture médiatique, ne montre aucune orientation claire méme si les dernieres données ont marqué une légére baisse.

Enfin, l'écart-type transversal des rendements boursiers journaliers des sociétés individuelles - une mesure de l'incertitude financiere - est en
baisse dans la zone euro alors que les derniéres données indiquent une hausse pour les Etats-Unis faisant suite a une chute marquée.

William De Vijlder

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE

= Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique = Zone euro: indice d'incertitude économique de la Commission européenne
Etats-Unis climat des affaires: hausse du chiffres d'affaire [¢.d.]
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Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice

SOURCES : REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, ATLANTA FED, COMMISSION EUROPEENNE, GPR INDEX (MATTEOIACOVIELLO.COM), BNP PARIBAS
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COMMERCE INTERNATIONAL : L'HIVER APPORTE SON LOT D'INCERTITUDES

La résorption des perturbations dans les échanges mondiaux se poursuit. Néanmoins, des risques importants de friction demeurent pour cet hiver,
en plus des répercussions directes liées a la guerre en Ukraine. La Chine est confrontée a une hausse record des contaminations a la Covid-19,
et sa politique zéro Covid a mis a l'arrét plusieurs usines dans la province du Hénan, qui abrite des lignes de production de grands groupes tech-
nologiques mondiaux. En Corée du sud, une nouvelle gréve des transporteurs routiers a débuté le 24 novembre et pourrait perturber un peu plus
les chaines de production en Asie. Ces manifestations s'ajoutent a celles déja observées a travers le monde (Royaume-Uni, Afrique du Sud, Grece),
qui témoignent du climat social tendu Lié a la montée en fleche des prix alimentaires et énergétiques.

La direction est toutefois claire. L'indice Freightos (cf. graphique 5), qui mesure l'évolution du fret mondial, a poursuivi son déclin en novembre
(-10% au cours des trois premieres semaines du mois), pour atteindre son plus bas niveau en deux ans. L'indice synthétique des tensions sur les
chaines de valeur, de la Réserve fédérale de New York, baisse également. Il existe toutefois une exception a cette tendance. Les prix d'achemine-
ment des produits pétroliers s'envolent, en raison des pénuries de navires, principalement dues a la forte demande des pays européens en gaz
naturel liquéfié. En effet, les indices Baltic pour le co0t du fret sec, spécifique au pétrole brut (dirty tanker) et fini (clean tanker), ont tous les deux
bondi de plus d'un tiers depuis la fin octobre.

L'activité industrielle poursuit son ralentissement si on en juge par l'indice PMI manufacturier mondial, qui baisse encore en octobre, de 49,8 en
septembre a 49,4. Les exportations mondiales en volume, calculées par le CPB (graphique 1), ont en effet peu progressé jusqu'ici en 2022 (+0,8%
entre décembre 2021 et ao0t 2022), mais elles ont atteint un nouveau record cet été. La hausse a été principalement tirée par UAfrique et le
Moyen-Orient (+6,0% au cours des huit premiers mois de l'année), les Etats-Unis (+4,0%) et la zone euro (+2,8%), tandis que les exportations en
provenance d'Europe centrale et orientale ont plongé (-18,7%), en raison de la guerre en Ukraine. Les exportations chinoises ont également reculé
au cours de la période (-1,0%).

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2.PMI facturier dial - N L des a l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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COVID-19: LE NOMBRE DE CAS REPART A LA HAUSSE DANS L'ENSEMBLE DES REGIONS DU MONDE

Entre le 17 et le 23 novembre, 2,9 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés dans le monde, soit une augmentation de 13% par
rapport a la semaine précédente. Il s'agit de la deuxieme semaine consécutive de hausse des contaminations. L'ensemble des régions du monde
est concerné, l'Amérique du Sud se distinguant par une recrudescence nettement plus importante (+43%, graphique 1), tout particulierement
au Brésil (+71%). En Asie, la tendance reste également a la hausse (+14%). Dans les autres régions, le nombre de nouveaux cas est également
reparti a la hausse en Europe (+9%), en Amérique du Nord (+7%) et, dans une moindre mesure, en Afrique (+2%). A ce jour, 68,4% de la population
mondiale a recu au moins une dose d'un vaccin contre la Covid-19, et 13 milliards de doses ont été administrées dans le monde (graphique 2).
Lindicateur de substitution hebdomadaire du PIB est relativement stable aux Etats-Unis, en France et en Italie et sur une tendance légerement
baissiere au Japon et en Espagne. Un Léger redressement apparait en Belgique sur le dernier point, de méme qu’en Allemagne, tandis qu'une
baisse nette ressort au Royaume-Uni (graphique 3).

Cet indicateur est établi par l'OCDE a partir de données issues de Google Trends qui résultent des requétes portant sur la consommation, le mar-
ché du travail, l'immobilier, 'activité industrielle ainsi que l'incertitude. L'indicateur présenté ici est calculé en glissement sur un an.

Tarik Rharrab

* Les rapports sur la mobilité de Google indiquent dans quelle mesure la fréquentation des différents lieux et sa durée varient par rapport a une référence. Cette référence est la
valeur de la médiane, pour un jour donné, calculée sur la période de cing semaines, comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020. Un chiffre de -30% montre donc une fréquen-
tation qui est 30% en-dessous de la valeur de référence. Ces rapports montrent des tendances sur plusieurs semaines et leurs données les plus récentes datent de deux ou trois
Jours environ, ce qui correspond au temps nécessaire pour produire les rapports. Nous utilisons une moyenne mobile sur sept jours des données brutes dans les rapport sur la

mobilité de Google.

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR

PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OFU 0 CUAUMOINS U 08 cc

—— Afrique Asie  ——Europe Amérique du Sud Amérique du Nord m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (23 novembre
2022)
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INDICATEUR DE SUBSTITUTION HEBDOMADAIRE DE LA CROISSANCE EN GLISSEMENT SUR 1 AN DU PIB
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NOUVEAUX CAS CONFIRMES QUOTIDIENS DE COVID-19 (MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a nettement rebondi au T3, aprés deux trimestres de croissance
négative, grace a la bonne tenue de l'investissement des entreprises, de la consomma-
tion des ménages et, plus encore, des exportations. Le marché du travail donne des tous
premiers signes de ralentissement mais les créations d’emplois restent importantes, le
taux de chomage bas et les salaires dynamiques. L'inflation semble avoir atteint son pic
a la mi-année et devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-des-
sus de la cible de 2% a L'horizon de la fin 2023. La Réserve fédérale devrait poursuivre
la remontée de ses taux directeurs jusqu‘au T1 2023 mais en diminuant l'ampleur des
hausses, avant de les maintenir a un niveau restrictif, entrainant l'économie américaine
en récession en 2023 et limitant la reprise attendue en 2024 (faute également de soutien
budgétaire). A l'issue des élections de mi-mandat, les Démocrates ont conservé une
courte majorité au Sénat et les Républicains ont remporté la majorité a la Chambre des
Représentants mais de peu. L'action du Président Joe Biden pour la suite de son mandat
devrait s'en trouver limitée mais des compromis sont également envisageables.

CHINE

Le redressement de l'économie chinoise depuis sa contraction au T2 2022 a été lent et
déséquilibré. La production industrielle a tiré la croissance, mais elle devrait s'essouffler
a court terme sous L'effet, entre autres, du ralentissement de la demande mondiale et
du mal a prendre le relais. Les autorités multiplient les mesures de soutien budgétaire et
monétaire, mais les freins contraignant la demande intérieure restent puissants : la crise
du marché immobilier se poursuit, et les conditions dégradées du marché du travail,
le maintien d'une politique Covid toujours stricte malgré de légers ajustements, et la
prudence des ménages pésent sur la consommation privée. Dans ce contexte, l'inflation
est trés modérée.

ZONE EURO

La croissance de la zone euro au troisieme trimestre a été faible mais elle est, surtout,
restée positive alors que les données d'enquétes (climat des affaires et confiance des
consommateurs) pointaient, semblait-il clairement, vers une baisse. Si la contraction a
récession. La conjonction du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement
monétaire a marche forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs devraient
avoir raison de la résistance observée jusqu'ici. La récession devrait cependant rester
d'ampleur limitée (baisse cumulée du PIB de 1,1% entre le T4 2022 et le T2 2023) grace
aux mesures de soutien budgétaire et a la situation du marché du travail qui reste
tendue. En moyenne annuelle, la croissance de la zone euro atteindrait 3,2% en 2022
mais passerait sous la ligne du zéro en 2023 (-0,5%). La reprise qui suivrait serait molle.
Bien qu'attendue en reflux a compter du tournant 2022-2023, l'inflation resterait en effet
élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année prochaine et de retour a la
cible seulement fin 2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est poursuivie au 3¢ trimestre (+0,2% t/t, aprés déja +0,5% t/t au
2¢ trimestre), soutenue par une progression de la production manufacturiere pour partie
provenant de secteurs concernés précédemment par des difficultés d'offre (automobile)
et pour partie associée a un comportement de restockage afin d'anticiper des contraintes
plus fortes sur la production cet hiver. Ce dernier élément devrait peser sur la croissance
au 4e trimestre, au méme titre que linflation qui s'accélere de nouveau (6,2% a/a au
mois d'octobre) et devrait dépasser les 7% a partir de février, avant de refluer. Ces chocs
devraient peser sur la croissance frangaise en 2023, attendue a 0%, apres 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale poursuivra sa politique de resserrement monétaire,
portant le taux final des fonds fédéraux a 5,25% (Limite supérieure de la fourchette cible) au
1¢" trimestre 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de linflation, et malgré l'entrée
en récession de l'économie américaine, ce niveau devrait étre maintenu tout au long de
2023 et n'étre suivi de réductions de taux qu'en 2024. Le marché obligataire a globalement
pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la hausse subsiste a court
terme, les rendements devraient baisser avec pour toile de fond un recul progressif de
l'inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE poursuivra le relevement de ses taux directeurs lors
de ses prochaines réunions. Le taux final - c'est-a-dire le pic cyclique - devrait étre atteint
d‘ici la fin du premier trimestre de l'année prochaine. Nous tablons sur un taux maximum

de 3,00 % pour le taux de dépdt. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au
deuxieme trimestre 2023. Une hausse des rendements des obligations d'Etat est a attendre
en début d'année 2023, en raison d'une offre importante. Par la suite, les taux devraient
baisser, du fait d'une baisse graduelle de L'inflation. Le repli des rendements aux Etats-Unis
devrait également jouer un role dans la baisse des rendements de la zone euro.

La Banque du Japon devrait maintenir L'orientation actuelle de sa politique monétaire et
nous ne prévoyons pas de hausse de taux. Nous anticipons un léger repli du dollar face
a L'euro. Le billet vert est surévalué, les positions sont tres longues sur le marché et le
différentiel de taux d'intérét a long terme devrait se resserrer.

Le yen s'est déja nettement replié par rapport au dollar, reflétant la divergence croissante
entre la Fed et la Banque du Japon. Le taux de change devrait se maintenir autour des
niveaux actuels dans le court terme. En 2023, le yen devrait se renforcer face au dollar US
puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023 e 2024 e
Etats-Unis 5.7 19 -0.1 -0.2 4.7 81 4.4 2.4
Japon 17 15 0.9 0.3 =02 2.4 19 13
Royaume-Uni 7.4 4.4 -0.9 0.8 2.6 9.0 7.4 21
Zone euro 53 32 -0.5 13 26 85 57 23
Allemagne 2.6 18 -1.0 11 32 88 5.4 2.0
France 6.8 25 0.0 1.0 21 6.0 6.2 2.7
Italie 6.6 3.8 -0.4 11 19 85 6.5 21
Espagne 51 4.6 0.0 13 3.0 8.5 2.8 15
Chine 81 3.2 4.5 48 0.9 21 2.7 2.5
Inde* 9.3 83 6.2 6.5 54 7.9 5.9 55
Brésil 4.6 3.0 05 13 83 93 47 48
Russie 4.5 -7.0 0.8 0.3 7.1 14.0 10.5 7.6

i . SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRéVIS,IONS)
*ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T12023 722023 T32023 T42023 T42024

Fed Funds
(borne 5.25 5.25 5.25 5.25 325
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 4.30 4.00 375 350 325
Zone euro Taux de dépot 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00
Bund 10a 275 2.65 250 230 2.00
OAT 10a 345 330 310 290 2.50
BTP 10 ans 525 5.05 4.80 4.60 380
BONO 10 ans 4.05 3.90 3.75 3.55 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 375 3.60 3.35 315
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
JGB 10a 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Taux de change
Fin de période T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
usb EUR/USD 1.01 1.00 1.03 1.06 110
usb /Py 140 138 133 128 120
GBP /USD 1.09 1.08 111 114 118
EUR EUR /GBP 093 093 0.95 095 095
EUR/IPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période
Pétrole

T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
USD/baril | 95 93 ES ) 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS),
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs a rebondi plus que prévu. Cela vaut également pour le PMI manufacturier
« flash », alors que le PMI des services est resté stable, faisant mieux qu‘escompté. Si l'indice PMI manufacturier frangais a
augmenté, dépassant largement les attentes (49,1 contre 47,0), l'indice PMI des services a enregistré une baisse considérable
et décevante pour s'établir a 49,4. En revanche, la confiance des entreprises s'est maintenue et celle des consommateurs
a légerement augmenté. En Allemagne, l'indice PMI manufacturier « flash » a rebondi et l'indice des services n'a que peu
évolué. La composante «anticipations » de l'indice IFO a augmenté plus que prévu. La confiance des consommateurs a, en
revanche, diminué. Au Japon, les enquétes PMI ont marqué une baisse considérable dans l'industrie manufacturiére et les
services. Les données PMI du Royaume-Uni sont restées stables. Aux Etats-Unis, les PMI des secteurs manufacturier et des
services ont enregistré une forte baisse, se fixant respectivement a 47,6 et 46,1. Le sentiment de l'Université du Michigan
s'est toutefois amélioré, la composante « attentes » tout particulierement. Les prévisions d'inflation a un an ont diminué
pour s'établir a 4,9 %. Enfin, les ventes de logements neufs ont fortement rebondi.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE | PRECEDENT

11/22/2022 Eurozone OECD Publishes Economic Outlook oo oo oo
11/22/2022 Eurozone Consumer Confidence Nov -26,0 -239 -27,5
11/23/2022 France S&P Global France Manufacturing PMI Nov 47,0 491 47,2
11/23/2022 France S&P Global France Services PMI Nov 50,6 49 4 51,7
11/23/2022 France S&P Global France Composite PMI Nov 49,4 48,8 50,2
11/23/2022 Germany S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI Nov 45,0 46,7 45,1
11/23/2022 Germany S&P Global Germany Services PM| Nov 46,2 46,4 46,5
11/23/2022 Germany S&P Global Germany Composite PMI Nov 449 46,4 45,1
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Nov 46,0 47,3 46,4
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Services PMI Nov 48,0 48,6 48,6
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Composite PMI Nov 47,0 47,8 473
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Nov 45,8 46,2 46,2
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Services PMI Nov 48,0 48,8 48,8
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Composite PMI Nov 47,5 48,3 48,2
11/23/2022 United States MBA Mortgage Applications Nov == 2,2% 2,7%
11/23/2022 United States Cap Goods Orders Nondef Ex Air Oct 0,0% 0,7% -0,8%
11/23/2022 United States Initial Jobless Claims Nov 225k 240k 223k
11/23/2022 United States S&P Global US Manufacturing PMI Nov 50,0 47,6 50,4
11/23/2022 United States S&P Global US Services PMI Nov 48,0 46,1 478
11/23/2022 United States S&P Global US Composite PMI Nov 48,0 46,3 48,2

SOURCE : BLOOMBERG
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SOURCE : BLOOMBERG
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INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine importante avec la publication des enquétes sur le climat des affaires de la Commission européenne, l'inflation
de la zone euro pour novembre et l'indice PMI manufacturier dans de nombreux pays. Aux Etats-Unis, sont attendus, l'indice
de confiance des consommateurs du Conference Board, l'indice ISM, les données sur les dépenses et les revenus personnels,

les offres d'emploi et, point saillant de la semaine, le rapport sur le marché du travail.

PAYS/ZONE

INDICATEUR

PERIODE

CONSENSUS

PRECEDENT
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SOURCE : BLOOMBERG
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
01/12/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Nov. 46.7 46.7
01/12/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Nov. 473 473
01/12/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Nov. 46.2 46.2
01/12/2022 Zone euro Taux de chémage Oct. 6.6% 6.6%
01/12/2022 Etats-Unis Revenus personnels Oct. 0.4% 0.4%
01/12/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Oct. 0.8% 0.6%
01/12/2022 Etats-Unis Déflateur de la consommation m/m Oct. 0.3% 0.5%
01/12/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance choémage Nov. == 240k
01/12/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Nov. == 47.6
01/12/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Nov. 49.8 50.2
02/12/2022 Zone euro IPP-m/m Oct. -- 1.6%
02/12/2022  Etats-Unis Evolution de L'emploi non agricole Nov. 200k 261k
02/12/2022 Etats-Unis Taux de chomage Nov. 3.7% 3.7%
02/12/2022 Etats-Unis Taux d'activité Nov. 62.3% 62.2%

SOURCE : BLOOMBERG

#9( La banque
- BNP PARIBAS d’'un monde

qui change



ﬁ Eco week 22-00 // 28 novembre 2022

economic-research.bnpparibas.com

LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

LAllemagne peut-elle échapper a une récession ?

Etats-Unis : La fin du pouvoir de négociation ?

Zone euro : la surprenante résilience du marché du travail peut-elle durer?

Eurozone : inflation élevée et érosion du patrimoine des ménages

Roumanie : nette détérioration de la balance courante en 2022
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Eco
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