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Un atterrissage ? Quel atterrissage ?

En janvier, les enquétes ISM sur le climat des affaires ont envoyé des signaux contrastés :
l'indice du secteur manufacturier a continué de se dégrader, s'enfongant en zone de contraction
(47,4), tandis que celui du secteur non-manufacturier a fortement rebondi (a 55,2), effacant
quasiment entierement sa chute de décembre. L'indicateur composite avancé du Conference
Board a reculé en janvier pour le dixieme mois consécutif mais plus modérément (-0,3% m/m
aprés -0,9% en moyenne les trois mois précédents). Si le signal récessif de cet indicateur est
clair, il n'a pas encore gagné l'indicateur coincident, qui frole toutefois la stabilisation.

Du coté du consommateur ameéricain, les signaux sont positifs. Selon l'enquéte du Conference
Board, la confiance des ménages est certes repartie a la baisse en janvier mais aprés un bond en
décembre 2022, une remontée qui s'est poursuivie jusqu'en février selon l'enquéte de
l'Université du Michigan. Au T4 2022, la consommation de biens a renoué avec la hausse apres
deux trimestres de baisse, tandis que la progression de la consommation de services est restée
relativement soutenue. Les ventes au détail (en valeur) ont surpris trés favorablement en
janvier, avec une hausse de 3% m/m. La morsure de l'inflation est visible sur le pouvoir d'achat
des ménages (en baisse de 1,7% en g.a. en décembre), moins sur leur consommation (en hausse
de 2,2%).

Ce chiffre tres favorable des ventes au détail fait écho a celui des créations d'emplois salariés
non agricoles en janvier, également trés positif (+517k). A noter que les statistiques de janvier
ont pu étre biaisées a la hausse par une météo clémente apres L'épisode glacial de décembre. Il
reste toutefois un secteur oU les nouvelles sont négatives, celui de l'immobilier.

La désinflation s'est poursuivie en janvier mais beaucoup moins vite que lors des trois mois
précédents, rappelant le risque d'un processus lent. Ce tableau conjoncturel plaide en faveur
d’'au moins deux autres hausses de taux de la Fed (de 25 pb chacune en mars et en mai 2023
selon nos prévisions).

Aprés un creux a 0,6% en rythme trimestriel annualisé, l'estimation GDPNow de la Réserve
fédérale d'Atlanta de la croissance au T1 2023 s'éleve, a la mi-février, a 2,5% ; ce rythme
inférieur mais proche de celui du T4 2022 (2,9%) souligne les risques a la hausse entourant
notre propre prévision (1%).

Hélene Baudchon

BNP PARIBAS

Evolution trimestrielle des indicateurs

ISM manufacturier

Production industrielle =2 ISM
40 Services
2.0
HUISES E E e 0 Confiance des ménages*
de logements .5 N
I/
Taux de chdmage . Consommation
(échelle inversée) \ des ménages
\
\\
‘- Déflateur
N -
Emplois non agricoles MR L de la consommation
sous-jacente
Déflateur

Salaire horaire moyen .
de la consommation

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.
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La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas

ECONOMIC RESEARCH | Février 20231 8



FTUDES ECONOMIQUES DE BNP PARIBAS

Chef économiste +3315577 4731

ECONOMIES DE L'OCDE ET STATISTIQUES

Responsable - Zone euro, Etats-Unis 35156 16 03 63

France, Allemagne +33142982677

Europe du Sud, Japon, Royaurme-Uni - Commerce international {31578

Statistiques

PROJECTIONS ECONOMIQUES, RELATIONS AVEC LE RESEAU FRANCE

Responsable 433158167332
ECONOMIE BANCAIRE

Responsable

+33 1 42 98 56 54

+33143169554
+33140143077
+33140144311

+33142 98 73 B2

+331 42985627

+331425980204

Mayen-Orient, Balkans +33143169551

+33142983300

‘.;:I m nar 0
Amérigue latine

+331 4259874726

Ukraine, Europe centrale +33153315932

Inde, Asie du Sud, Russie, Kazakhstan *351 58 160684

Afrique anglophone et lusophane

” BNP PARIBAS

o

william.devijlder@bnpparibas.com

helene bavdchon@bnpparibas.com

stephane. colliac@bnpparibas.com

guillaume a derrien@bnpparibas.com

jean-luc_provtat@bnpparibas.com

laurent.quignon@bnpparibas_com

celine.choulet@bnpparibas.com
thomas.humblot@bnpparibas.com

marianne_mueller@bnpparibas.com

francois faure@bnpparibas.com

christine peltier@bnpparibas_com

stephane.alby@bnpparibas.com

pascal.devaux@bnpparibas.com

helene drovot@bnpparibas.com

salim.hammad@bnpparibas.com

cynthia kalasopatanantoine@bnpparibas com

johanna.melka@bnpparibas.com

lucas.ple@bnpparibas.com

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.
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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
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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
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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
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Types 1, 4 et 6] envertu de la Securities and Futures Ordinance,
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