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ZONE EURO : LA SURPRENANTE RESILIENCE DU MARCHE DU TRAVAIL PEUT-ELLE DURER ?

De prime abord, les évolutions générales de l'économie de la zone euro
semblent déconnectées de celles du marché du travail. Malgré le re-
pli significatif de 'enquéte réalisée par la Commission européenne sur
la confiance des entreprises industrielles, ces dernieres continuent de
voir dans le manque de main-d’ceuvre un frein majeur a la production
dans leur secteur (graphigue 1). Un probleme que partagent les sec-
teurs de la construction et des services. Cette apparente contradiction
s'explique aisément : les goulets d'étranglement du marché du travail
augmentent lorsque les carnets de commandes sont bien remplis.

Apres les confinements dus a la pandémie de Covid-19, le niveau des
carnets de commandes a grimpé en fleche. Résultat, les entreprises ont
recruté davantage - le taux de chdmage a baissé et le taux d'activité a
augmenté - mais, depuis peu, il est de plus en plus difficile d'embaucher.
Les niveaux des carnets de commandes - mesurés par le nombre de
mois de production assurée - le montrent, ainsi que les tensions sur
le marché du travail sont au plus haut (graphigue 2). Cette situation a
nourri l'inflation et continue a le faire sous l'effet du renforcement du
pouvoir de fixation des prix des entreprises et des hausses de salaires.
Par ailleurs, par leur impact sur le revenu disponible des ménages, les
tensions sur le marché du travail devraient soutenir les dépenses de
consommation lors de la phase de repli de l'économie.

Ce soutien est-il appelé a durer? Probablement pas. Comme le montrent
les données historiques de l'industrie européenne, les anticipations
d’emploi - qui correspondent aux plans d’embauche des entreprises sur
les trois prochains mois - ont commencé a fléchir avec la détérioration
de l'évaluation des carnets de commandes (graphique 3). C'est
également ce que l'on observe depuis le printemps, méme si, au sein
de l'industrie, il existe des différences notables d'un sous-secteur a
l'autre (graphique 4).

Entre janvier et octobre 2022, les carnets de commandes et les
anticipations d’emploi ont accusé le plus fort repli dans le secteur des
biens de consommation durables et celui des biens intermédiaires.
Celui des biens d'équipement a enregistré une baisse plus limitée, en
particulier pour les carnets de commandes. Enfin, les anticipations
d’emploi du secteur des biens de consommation non durables et de
celui des produits alimentaires et des boissons ont affiché la plus faible
contraction ; les niveaux des carnets de commandes se sont méme
légerement améliorés dans ce dernier secteur.

Les anticipations d’emploi constituent un indicateur avancé des goulets
d'étranglement du marché du travail. Par conséquent, compte tenu de
la tendance a la baisse de ces anticipations au cours des derniers mois,

1 La question posée dans le cadre de l'enquéte est la suivante : « Estimez-vous que vos carnets
de commandes dans leur ensemble ont atteint un niveau... + plus que suffisant (supérieur a la
normale) = suffisant (normal pour la saison) - insuffisant (inférieur a la normale) ? » Source :
Programme conjoint harmonisé de l'UE pour les enquétes aupres des chefs d‘entreprise et des
consommateurs, Guide d'utilisation (mis a jour en mai 2022), Commission européenne.

L'enquéte réalisée par la Commission européenne sur la confiance des entreprises industrielles enregistre un repli
significatif depuis le début de l'année. Cependant, les entreprises continuent de considérer le manque de main-
d’'ceuvre comme un frein majeur a la production. Le niveau toujours record des carnets de commandes - en termes de
durée de production assurée - peut expliquer cette situation. Or, en raison de leur impact sur la croissance de l'emploi
et des salaires, les goulets d'étranglement du marché du travail devraient soutenir les dépenses de consommation
lorsque l'économie marquera le pas. Mais ce soutien sera probablement de courte durée. Les intentions d'embauche
diminuent déja, et le ralentissement de la croissance de l'emploi devrait alléger les tensions sur le marché du travail.

la main-d'ceuvre devrait devenir une contrainte moins importante pour
la production (graphigue 5). En fin de compte, cela devrait faire ralentir
la croissance de 'emploi, voire méme entrainer une baisse des niveaux
d'emploi (graphiqgue 6). Cela devrait, a son tour, peser sur la confiance
et les dépenses des ménages.

William De Vijlder

ZONE EURO : GOULETS D'ETRANGLEMENT SUR LE MARCHE DU TRAVAIL
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CARNETS DE COMMANDE ET PERSPECTIVES DE L'EMPLOI
DANS L'INDUSTRIE
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 11-11-22 au 18-11-22
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CHINE : NOUVEL AFFAIBLISSEMENT DE LACTIVITE

Les dernieres données d'activité indiquent un ralentissement généralisé de 'économie chinoise au mois d'octobre 2022. La croissance industrielle
a atteint 5% en glissement annuel (g.a.) contre 6,3% en septembre, mettant fin a l'accélération observée au T3 2022. L'effet des incitations fiscales
a l'achat de voitures s'est atténué, ce qui a conduit au ralentissement de la production automabile. Surtout, le secteur manufacturier a ajusté sa
production (l'industrie électronique en particulier) en réponse a la détérioration des exportations (qui se sont réduites de 0,6% en g.a. en octobre,
apres +10,1% au T3 et +13,8% au S1).

Dans le secteur des services, les difficultés persistent : l'activité y a stagné en octobre (+0,1% en g.a.), apres avoir a peine récupéré au T3 (+1,2%)
de la contraction au T2 (-3,3%). Les nouvelles restrictions a la mobilité imposées au cours de la seconde quinzaine d'octobre ont a nouveau frei-
né les ventes au détail (-0,5% en g.a. en valeur, apres +3,5% au T3). Le maintien de la politique stricte « zéro Covid » (en dépit des ajustements
récemment annoncés), la poursuite de la crise du secteur immabilier et les conditions dégradées du marché du travail (le chomage s'est de
nouveau accru dans les 31 principales villes du pays, atteignant 6% en octobre) continuent de peser lourdement sur la confiance des ménages
et la consommation privée.

Le ralentissement de l'inflation des prix a la consommation (2,1% en g.a. en octobre contre 2,7% au T3) et la faiblesse de l'inflation sous-jacente
(0,6% en octobre contre 0,7% au T3) signalent également l'atonie de la demande intérieure chinoise.

L'activité du secteur immobilier a continué de se contracter fortement en octobre (volumes de ventes : -23,2% en g.a., projets en construction :
-32,6%, nouveaux chantiers : -35,1%), et la baisse des prix des logements s’est légérement accentuée (-3,7% en g.a.). L'investissement dans le
secteur immobilier a encore reculé en octobre, et affiché une chute de 7,3% en g.a. en valeur sur les dix premiers mois de 2022.

Les autorités multiplient les mesures de soutien monétaire et budgétaire. L'effet le plus visible est la croissance toujours soutenue de
l'investissement public dans les projets d'infrastructure. En revanche, l'assouplissement monétaire ne parvient pas a redresser la croissance
des crédits a l'économie. Dans le secteur immobilier, les mesures visant a stimuler la demande de logements ont eu peu d'effets jusqu‘a présent,
mais les préts bancaires aux promoteurs montrent des signes d'accélération (+4,2% en g.a. au T3 aprés +1,5% au T2). De nombreux promoteurs
immobiliers restent toutefois étranglés financierement, et le nombre de défauts sur les crédits bancaires et les marchés obligataires pourrait
encore augmenter a court terme.

Christine Peltier

CHINE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Production industrielle == Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

2 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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Investissement SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -4 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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ITALIE : L'INFLATION REPART A LA HAUSSE

L'ltalie fait face a une poussée d'inflation sans précédent et généralisée, et elle ne devrait pas échapper a une phase récessive cet hiver. Méme
si l'activité a surpris a la hausse au T3 (+0,5% t/t selon la premiere estimation de l'Istat), le barometre indique clairement que les perspectives
économiques continuent de s'assombrir.

Les indices de confiance des consommateurs sont sans appel : l'indice lié aux perspectives financiéres (a 12 mois) a chuté en octobre a son plus
bas niveau historique. Il passe ainsi en dessous du précédent record établi en juin 2012, durant la crise de la dette souveraine en Europe. Du cOté
des entreprises, la production industrielle plafonne en raison de la crise énergétique et des problemes d'approvisionnement, qui perdurent dans
de nombreux secteurs. L'indice PMI relatif aux nouvelles commandes manufacturieres est par ailleurs tombé a son pire niveau depuis avril 2009,
si on exclut la chute durant le premier confinement.

Linflation harmonisée (HICP) s’est envolée de 9,4% en septembre a 12,6% en octobre, un niveau supérieur de 2 points a la moyenne de la zone
euro. Les prix énergétiques - dont la croissance annuelle est passée de +41,2% en septembre et +72,4% en octobre - ont fortement contribué
a la hausse de l'inflation le mois dernier. Toutefois, si on exclut la composante énergétique de L'HICP, l'ltalie enregistre une croissance des prix
inférieure a celle de la zone euro : 6,4% a/a contre 6,9% a/a.

Face a la crise énergétique, la nouvelle administration conduite par Giorgia Meloni s'appréte a dévoiler le budget pour 2023. IL devrait inclure plus
de EUR 30 mds d'emprunts publics supplémentaires pour financer les aides aux ménages et aux entreprises. Giancarlo Giorgetti, le ministre des
Finances italien, a d'ores et déja annoncé une revalorisation importante des pensions de retraite de 7,3% en 2023.

Le gouvernement avance toutefois sur une ligne de créte. Il doit trouver le juste équilibre entre un renforcement des mesures de soutien
a l'économie - nécessaire et promis lors de la campagne électorale - et les risques de marché qui découleraient d'une détérioration trop
importante des finances publiques. Les taux d'intérét souverains sur les obligations italiennes de long terme, ainsi que les écarts de rendement
avec le Bund allemand se sont repliés depuis la fin du mois d‘octobre. Néanmoins, les levées de dette de I'Etat italien seront une nouvelle fois
importantes en 2023. Le poids du service de la dette devrait donc logiquement s'élever au cours de l'année prochaine.

Guillaume Derrien

ITALIE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -3 et +6. Sur le radar; la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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ROYAUME-UNI; ENTREE EN RECESSION

Selon l'estimation préliminaire de l'Office for Nation Statistics (ONS), la croissance trimestrielle du PIB britannique a chuté de 0,2 (t/t) au T3
(contre +0,7% au T1 et +0,2% au T2). Cette contraction s'explique principalement par un déstockage plus important que prévu, notamment dans
les secteurs manufacturiers et des ventes au détail.

La chute de la consommation des ménages (-0,5% t/t), due a la hausse du coCt de la vie, est entierement compensée par le fort rebond des
dépenses publiques (+1,3%). De son c6té, la formation brute de capital fixe rebondit nettement (+2,5% t/t, contre -1,4% au T2), portée par
l'investissement public (+7,6%) alors que l'investissement privé chute (-0,5%), dans un contexte oU les incertitudes et le resserrement des
conditions financieres ont reporté les investissements. De méme, le commerce extérieur a fortement contribué a la croissance du PIB (3,3 points
de pourcentage), grace a une baisse des importations (-3,2% t/t) alors que les exportations, principalement d'or non monétaire, ont fortement
progressé (+8%).

Autre mauvaise nouvelle pour 'économie britannique, l'inflation continue de se diffuser. L'indice des prix a la consommation (CPI) progresse d'un
point de pourcentage pour atteindre +11,1% (a/a) en octobre (+2% m/m). La forte hausse du co0t de la vie a été causée par l'augmentation des
prix du gaz et de l'électricité, malgré les mesures prises par le gouvernement, et des prix des produits alimentaires (+16,5% a/a), au plus haut
depuis 45 ans. De son coté, l'inflation sous-jacente reste stable en glissement annuel (+6,5%), mais continue de progresser en glissement mensuel
(+0,7%), ce qui devrait justifier une nouvelle hausse des taux directeurs lors de la réunion de décembre du Comité de politique monétaire (MPC).

Lors de son Autumn Statement, Jeremy Hunt, Chancelier de L'Echiquier, a annoncé l'entrée du Royaume-Uni en récession selon les projections de
L'Office for Budget Responsability (OBR). Le Chancelier de l'Echiquier a, par ailleurs, dévoilé un plan pour « la stabilité, la croissance et les services
publics » qui prévoit de soutenir le pouvoir d'achat des ménages grace a un soutien ciblé de GBP 26 milliards. En revanche, les entreprises ne de-
vraient pas bénéficier de nouvelles mesures de soutien ni du prolongement des mesures existantes. Le plan comprend également une importante
consolidation budgétaire de GBP 55 milliards d'ici 2027-2028, répartie entre des hausses d'imp6ts (GBP 25 milliards) et des économies dans les
dépenses publiques (GBP 30 milliards), pour garantir la soutenabilité des finances publigues.

Félix Berte

ROYAUME-UNI : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro
et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

COVID-13: LE NOMBRE DE NOUVEAUX CAS HEBDOMADAIRES PASSE SOUS LE SEUIL DU MILLION EN EUROPE

Apres avoir baissé pendant un mois, les chiffres de la pandémie de Covid-19 repartent légerement a la hausse dans la plupart des régions du
monde, mais restent a un niveau bas. 2,5 millions de nouveaux cas ont été enregistrés entre le 10 et le 16 novembre, soit une hausse de 6 % par
rapport a la semaine précédente (graphique 1). Au niveau régional, le nombre de cas continue d’augmenter fortement en Amérique du Sud (+58%)
- au Brésil notamment (+69%) -, en Afrique (+37%) et en Asie (+11%). En Europe (-2%), la tendance reste a la baisse et le nombre hebdomadaire de
cas est passé sous le seuil du million, son plus bas niveau depuis le mois de juillet 2021. LAmérique du Nord enregistre, quant a elle, une premiere
baisse (-6%) apreés 4 semaines de hausse quasi continue. En paralléle, la couverture vaccinale stagne dans la plupart des pays du globe. A ce jour,
13 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde, ce qui porte a 68,2% la part de la population mondiale ayant re¢u au moins
une dose de vaccin contre la Covid-19 (graphique 2).

Lindicateur de substitution hebdomadaire du PIB est relativement stable, voire sur une tendance légerement baissiere, aux Etats-Unis, en France,
en Allemagne, en Espagne, en Belgique et au Japon. La baisse semble un petit peu plus sensible en Italie et au Royaume-Uni(graphique 3).
Cet indicateur est établi par 'OCDE a partir de données issues de Google Trends qui résultent des requétes portant sur la consommation, le
marché du travail, l'immobilier, Uactivité 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) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

Afrique Asie Europe Amérique du Sud Amérique du Norc ™ La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (16 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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SCENARIO ECONOMIQUE

economic-research.bnpparibas.com

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 chdmage 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 '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%, aprés 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 l'inflation, 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 & 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 26 18 -1.0 11 3.2 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 79 59 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 i SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISlIONS)
*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 0.93 0.93 0.95 0.95 0.95
EUR/IPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période
Pétrole

T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
USD/aril [ 95 ) 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

En Chine, les ventes au détail ont diminué d’'une année sur 'autre en octobre ; ce qui a créé la déception, le consensus s’attendant a une légére augmentation.
La croissance de la production industrielle a ralenti, le taux de chdmage est resté stable et les prix des logements continuent de baisser. La composante
« attentes » de l'enquéte ZEW s'est améliorée dans la zone euro. L'emploi au troisieme trimestre a augmenté de 0,2%, marquant un ralentissement. Le
chiffre des immatriculations d'automobiles s'est amélioré en octobre et U'IPC final pour octobre s’est établi a 10,6 % (5,0 % pour l'IPC sous-jacent). En
France, le taux de chdmage a légerement baissé au troisieme trimestre (passant de 7,4% a 7,3%). En Allemagne, l'enquéte ZEW a montré une amélioration,
tant en termes d'évaluation de la situation actuelle que des attentes. Au Japon, le PIB du troisieme trimestre a décu en se contractant de 0,3 %, alors que
le consensus s'attendait a une augmentation de méme ampleur. Le chiffre des commandes de machines a également décu. Au Royaume-Uni, l'inflation
continue d'augmenter - l'augmentation a été plus importante que prévu - et le déclin de l'emploi a été plus marqué qu'escompté, bien que moindre par
rapport au chiffre précédent. Aux Etats-Unis, apreés la bonne surprise des derniéres données sur les prix a la consommation, les prix a la production ont
également favorablement surpris, les prix de base restant stables en octobre. Les demandes de prét immobilier ont augmenté et les ventes au détail sont
en hausse par rapport aux prévisions. Les mises en chantier ont marqué une baisse, moindre qu'auparavant, mais supérieure aux prévisions. Les permis de
construire sont également a la baisse, mais cette baisse est moins importante que redouté . L'indice de l'indicateur avancé du Conference Board a poursuivi
sa tendance a la baisse en octobre et le déclin enregistré au cours de ce mois (-0,8 %) a été beaucoup plus marqué que prévu (-0,4 %).

DATE PAYS INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
11/14/22 United Kingdom Prix des logements (m/m) Nov. - -1,1% 0,9%
11/15/22 Japon PIB t/t T3 0,3% -0,3% 1,1%
11/15/22 Chine Production industrielle a/a Oct. 5,3% 5,0% 6,3%
11/15/22 Chine Ventes au détail a/a Oct. 0,7% -0,5% 2,5%
11/15/22 Chine Immobilisations (hors ménages ruraux) cumul annuel a/a Oct. 5,9% 5,8% 5,9%
11/15/22 Chine Insvestissement immobilier a/a Oct. -8,3% -8,8% -8,0%
11/15/22 Chine Ventes de l'immobilier résidentiel cumul annuel a/a Oct. -- -28,2% -28,6%
11/15/22 Chine Taux de chémage Oct. 5,5% 5,5% 5,5%
11/15/22 France Taus de chomage (ILO) 3Q 7,3% 7,3% 7,4%
11/15/22 Royaume-Uni Evolution de 'emploi 3m/3m Sept. -25k -52k -109k
11/15/22 Allemagne Attentes ZEW Nov. -51,0 -36,7 -59,2
11/15/22 Allemagne Situation actuelle ZEW Nov. -69,3 -64,5 -72,2
11/15/22 Zone euro Attentes ZEW Nov. -- -38,7 -59,7
11/15/22 Zone euro Emploi t/t 30 == 0,2% 0,4%
11/15/22 Zone euro PIB SA t/t 3Q 0,2% 0,2% 0,2%
11/15/22 Etats-Unis IPP hors aliments et énergie (m/m) Oct. 0,3% 0,0% 0,2%
11/16/22 Japon Commandes de machines (m/m) Sept. 0,7% -4,6% -5,8%
11/16/22 Chine Prix des nouveaux logements (m/m) Oct. == -0,37% -0,28%
11/16/22 Royaume-Uni IPC harmonisé a/a Oct. 9,3% 9,6% 8,8%
11/16/22 Royaume-Uni IPC sous-jacent a/a Oct. 6,4% 6,5% 6,5%
11/16/22 Etats-Unis Demande de crédit immobilier (MBA) 11 nov. -- 2,7% -0,1%
11/16/22 Etats-Unis Progression des ventes au détail (m/m) Oct. 1,0% 1,3% 0,0%
11/16/22 Etats-Unis Indice du marché du logement (NAHB) Nov. 36,0 33,0 38,0
11/17/22 Zone euro Nouvelles immatriculations (EU27) Oct. == 12,2% 9,6%
11/17/22 Zone euro IPC a/a Oct. 10,7% 10,6% 9,9%
11/17/22 Zone euro IPC m/m Oct. 1,5% 1,5% 1,5%
11/17/22 Zone euro IPC sous-jacent a/a Oct. 5,0% 5,0% 5,0%
11/17/22 Etats-Unis Nouveaux chantiers d'habitations (m/m) Oct. -2,0% -4,2% -1,3%
11/17/22 Etats-Unis Permis de construire (m/m) Oct. -3,2% -2,4% 1,4%
11/17/22 Etats-Unis Inscriptions a l'assurance chémage 12 nov. 228k 222k 226k
11/18/22 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Nov. -46,0 -44.0 -47,0
11/18/22 Royaume-Uni Ventes au détail hors voiture et énergie (m/m) Oct. 0.6% 0,30% -1.5%
11/18/22 Etats-Unis Indicateurs avancés Oct. -0.4% -0,80% -0,50%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

La semaine offrira de nombreuses informations sur la situation des économies en novembre avec la publication des PMI « flash » dans plu-
sieurs pays, la confiance des consommateurs (zone euro, Allemagne, France), le climat des affaires en France, l'enquéte IFO en Allemagne
et le sentiment de 'Université du Michigan aux Etats-Unis. Les minutes de la derniére réunion du FOMC seront également attendues avec
impatience en raison des indications qu’elles donneront sur l'évolution du cycle de resserrement monétaire. Enfin, 'OCDE publiera ses

Perspectives économiques.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
11/22/2022 Eurozone OECD Publishes Economic Outlook

11/22/2022 Eurozone Consumer Confidence Nov == -27.6
11/23/2022 France S&P Global France Manufacturing PMI Nov -- 47.2
11/23/2022 France S&P Global France Services PMI Nov == 51.7
11/23/2022 France S&P Global France Composite PMI Nov == 50.2
11/23/2022 Germany S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI Nov 46.0 451
11/23/2022 Germany S&P Global Germany Services PMI Nov 47.0 46.5
11/23/2022 Germany S&P Global Germany Composite PMI Nov 46.0 451
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Nov == 46.4
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Services PMI Nov =e 486
11/23/2022 Eurozone S&P Global Eurozone Composite PMI Nov -- 473
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Nov == 46.2
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Services PMI Nov -- 488
11/23/2022 United Kingdom S&P Global/CIPS UK Composite PMI Nov == 48.2
11/23/2022 United States MBA Mortgage Applications Nov =s 2.7%
11/23/2022 United States Cap Goods Orders Nondef Ex Air Oct -0.2% -0.4%
11/23/2022 United States Initial Jobless Claims Nov =o 222k
11/23/2022 United States S&P Global US Manufacturing PMI Nov 50.0 50.4
11/23/2022 United States S&P Global US Services PMI Nov == 47.8
11/23/2022 United States S&P Global US Composite PMI Nov == 48.2
11/23/2022 United States U. of Mich. Sentiment Nov 55.3 54.7
11/23/2022 United States U. of Mich. Current Conditions Nov = 57.8
11/23/2022 United States U. of Mich. Expectations Nov == 52.7
11/23/2022 United States U. of Mich. 1 Yr Inflation Nov = 5.1%
11/23/2022 United States U. of Mich. 5-10 Yr Inflation Nov == 3.0%
11/23/2022 United States New Home Sales MoM Oct -5.1% -10.9%
11/23/2022 United States FOMC Meeting Minutes Nov == =e
11/24/2022 Japan Jibun Bank Japan PMI Services Nov == 532
11/24/2022 Japan Jibun Bank Japan PMI Composite Nov -- 51.8
11/24/2022 Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg Nov == 50.7
11/24/2022 France Business Confidence Nov == 102
11/24/2022 Germany IFO Business Climate Nov 85.0 84.3
11/24/2022 Germany IFO Current Assessment Nov -- 941
11/24/2022 Germany IFO Expectations Nov == 75.6
11/25/2022 Germany GfK Consumer Confidence Dec -39.0 -41.9
11/25/2022 France Consumer Confidence Nov == 82

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Eurozone : inflation élevée et érosion du patrimoine des ménages EcoTVWeek 18 novembre 2022

Roumanie : nette détérioration de la balance courante en 2022 Graphique de la Semaine 16 novembre 2022

Etats-Unis : La désinflation a commencé EcoWeek 14 novembre 2022
Espagne : plan de relance national, une montée en puissance contrariée EcoTVWeek 10 novembre 2022
Numéro de novembre 2022 Petit Atlas 9 novembre 2022

Italie : La remontée des taux fixes des crédits immabiliers favorise les taux variables Graphique de la Semaine 9 novembre 2022

Etats-Unis - Réserve fédérale américaine : quand s'arrétera le resserrement monétaire ?  EcoWeek 7 novembre 2022

France : l'inflation n'atteint pas encore son pic EcoTVWeek 4 novembre 2022

Japon : Poids toujours plus important des filiales japonaises basées hors du pays Graphique de la Semaine 2 novembre 2022

Zone Euro : La désinflation de 2023, entre espoir et incertitude EcoWeek 31 octobre 2022

Europe du Sud : des bilans bancaires assainis face a des perspectives assombries EcoTVWeek 28 octobre 2022

Chine : les dépenses des ménages toujours déprimeées

Graphique de la Semaine 26 octobre 2022

Global : Hausses de taux synchrones : une analyse par la somme des parties

Forint hongrois : pressions baissieres

Allemagne : retraiter le PMI pour mieux comprendre le choc sur l'industrie

Investisseurs non-résidents en titres du Trésor américain : les secteurs officiel et privé

désormais au coude a coude

La croissance économigue mondiale est menacée

Qatar : la rente gaziére assure des perspectives économiques solides

Zone euro : le poids des problématiques d'offre dans l'inflation des prix alimentaires

Pays émergents : prévisions économiques et suivi trimestriel des principaux indicateurs

Zone Euro : Hausse des taux d'intérét et soutenabilité de la dette publique

Royaume-Uni : « God save the Gilt »

Kenya : priorité a la consolidation budgétaire

Royaume-Uni : Ruée sur les liguidités, effet de levier et nécessité de coordonner les politiques

économigues

EcoWeek

EcoTVWeek

EcoFlash

Graphique de la Semaine

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoEmerging

EcoWeek

EcoTVWeek

Graphique de la Semaine

EcoWeek
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