ESPAGNE

Les soutiens a la consommation s’essoufflent

Le redressement du climat des affaires signale un risque a la hausse sur notre prévision actuelle
d'une contraction du PIB espagnol au T1 2023. L'indicateur composite PMI est repassé au-dessus
de la barre des 50 en janvier (51,6), cing mois apres avoir basculé sous ce seuil. Ce rebond est
attribuable aux services (52,7), tandis que l'activité manufacturiere demeure en zone de
contraction (48,4). Si la production industrielle a progressé de 0,8% m/m en décembre et de 2,8%
en 2022, elle a tout juste comblé son déficit par rapport a 2019.

La confiance des ménages espagnols a également rebondi avec des perspectives d'inflation moins
moroses, sans pour autant présager d'un rebond de la consommation : les intentions d'achat de
biens durables sont peu ou prou au méme niveau que durant les périodes de confinement de
2020. Par ailleurs, le taux d'épargne des ménages - 5,8% au T3 2022 - est rapidement descendy,
avec le choc inflationniste, des sommets atteints lors des confinements, s'établissant largement
en dessous de sa moyenne des vingt dernieres années (89%). Un dégonflement que l'on
n‘observe pas en France ou en Allemagne par exemple.

L'inflation est repartie a la hausse en janvier, passant de 5,7% a 5,9% en g.a., malgré la déflation
plus importante des prix énergétiques. L'inflation sous-jacente progresse encore de fagon
significative, de 7,0% a 7,5%, alimentée principalement par les produits alimentaires (15,7% a/a
en janvier), qui contribuent pour moitié a l'inflation. La suppression en janvier de la TVA sur une
liste de produits de premiére nécessité, constituée principalement de biens alimentaires (pain,
lait, farine, ceufs, etc.), ne porte pas encore ses fruits. En réaction, le gouvernement a ouvert, le
20 février dernier, un observatoire de la chaine alimentaire (Observatorio de la Cadena
Alimentaria) afin d'évaluer, avec les acteurs du secteur, l'impact de cette suppression de TVA, et
d'envisager d'éventuels ajustements.

Nous anticipons un net ralentissement de l'activité économique en 2023, qui devrait
s'accompagner d'une baisse également marquée du rythme des embauches. Les recrutements ont
déja marqué le pas, avec deux légeéres baisses consécutives en décembre (-8 300) 2022 et janvier
2023 (-12 200) et, les premieres depuis avril 2021.

Guillaume Derrien

BNP PARIBAS

Evolution trimestrielle des indicateurs
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Ventes au détail

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 +4. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.

Croissance du PIB
QObservé Prévision| Acquis Prévision Acquis Prévisions de croissance annuelle
T22022 | T32022 ¢ TA2022 | 712023 | T12023 | 722023 § 1732023 | 132023 | 2022 (observé) 2023 2024
22 0.2 0.2 -0.3 0.5 0.2 02 0.7 55 0.6 14

La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La banque d’'un monde qui change

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été abtenues de, ou sont fondées sur des sources dinformation publiques réputées flables, mais BNP Paribas ne
garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivite, ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de
vente de titres ou autres placements. 1L ne constitue ni du conseil en investissement, nide la recherche ou analyse financiere, Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauraient dispenser Linvestisseur d'exercer son propre jugement | elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiees a tout moment sans notification et ne
sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement mentionnés dans le present document. Toute éventuelle référence a une performance
realisee dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la lol, aucune société du Groupe BNP Paribas n‘accepte
detre tenue pour responsable (¥ compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement dune utilisation des informations
contenues dans ce document ou dune conflance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a la
date de publication des présentes. Sauf Indication contraire dans le présent document, ILn‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP Paribas SA et Uensemble des entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre principal, d'intervenir pour
acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de détenir une
participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats & terme, d'options
ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres données simlilaires du présent document, y figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses
dirligeants et employeés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnee dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de conseil en
Investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mols précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent document. BMP Paribas est susceptible, dans les
limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avair utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desguels elles sont communigquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BMP Paribas est susceptible d'abtenir une remunération ou de chercher
a etre rémunere au titre de services d‘investissement fournis & Fune quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa publication
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extralts du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des falts
sur le fondement desquelles il a éte élabore.

BNF Paribas est en France constituee en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des Italiens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BMP Paribas. [Lest congu a Uintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
etre reprodult {en tout ou partie) ou meme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions cl-dessus

Pour certains pays de IEspace Economique EUropéen

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BMP Paribas Succursale de Londres. BMP Parlbas Succursale de Londres est autorisee et
supervisee par 'Autorite de Contrdle Prudentiel et autorisée et soumise a une reglementation Limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvans fournir sur demande
les detalls de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent documenta été approuvé pour publication en France par BMP Paribas SA, constituée en France en soclété anonyme et autorisée par UAutorité de Controle Prudentiel
{ACP) et reglementée par L'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75000, Paris, France

Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou par BMP Paribas Miederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP
Paribas S.A. dont le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas SA Niederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par
l'Autorité de Controle Prudentiel et est autorisée et soUmise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt for Finanzdienstlelstungsaofsicht (BaFin)

Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp, ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp, fillale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BMP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'un document préparé par une entité non americaine du groupe BMP Paribas que lorsquiil a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
lapon @ le présent document est distribué au Japon par BMP Paribas Securities {(lapan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BMP Paribas qul n‘est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par larticle 17-3 alinéa 1 du decret d'application de la Loi japonaise sur les
instruments et marches financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformeément & la Loi jJaponaise sur les instruments et marches
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon, BMP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document preparé par une entité non japonaise membre du groupe BMP Paribas que Lorsquiil fait L'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres etrangers mentionnes dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Lol Japonaise sur les instruments et marcheés financlers

Hong-Kong : le présent document est distribué & Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BHW P Paribas dont le siége social est situé a Paris, France. BMP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée envertu de la Banking Ordinance et est reglementée par I'Autorité Monetalre de Hong Kong, BNP Paribas Hong kKong
Branch est aussi une institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour lexercice des activités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] envertu de la Securities and Futures Ordinance,

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été publiées sur le site https:i//globalmarkets. bnpparibas.com
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