FTATS-UNIS

Un dernier trimestre de croissance avant la récession ?

D'apres l'estimation GDPNow de la Réserve fédérale d'Atlanta, la croissance américaine s'éleverait
a +0,5% t/t au T2 2023, un chiffre légerement supérieur a notre prévision (+0,4% t/t) et légerement
meilleur que celui du T1 (+0,3% t/t). La croissance au T1 ayant été largement tirée vers le bas par la
contribution négative des variations de stocks (-0,5 pp), l'évolution devrait étre plus favorable au
T2. Si une nouvelle baisse de l'investissement résidentiel ne fait guere de doute (ce serait la 9¢
d'affilée), la résistance de la consommation des ménages et de l'investissement productif sera
scrutée de pres. Il sera notamment intéressant de voir si l'investissement en structures enregistre
un nouveau trimestre de forte croissance, comme au T4 2022 (+4% t/t) et au T1 2023 (+3% t/t), un
regain de dynamisme attribué a |'/nflation Reduction Act

Ce dynamisme pourrait-il suffire a empécher une entrée en récession a compter du 3¢ trimestre
2023 sous l'effet du resserrement monétaire ? La question se pose mais ce n'est pas notre scénario
central. Il est vrai que, pour le moment, la conjoncture continue de défier le signal récessif de
l'indicateur composite avancé du Conference Board, aussi important soit-il (baisse de prés de 9% en
glissement annualisé sur 6 mois, indice de diffusion de seulement 20). Mais la détérioration
toujours progressive du marché du travail continue de relativiser fortement ce signal récessif.

Du c6té du climat des affaires, l'enquéte ISM dans le secteur manufacturier s'est peu détériorée en
mai (-0,2 point, a 46,9) mais l'indice est bas et sous le seuil des 50 depuis novembre 2022. Dans les
services, l'enquéte a perdu pres de 2 points et atteint, a 50,3, son plus bas niveau depuis les
premiers mois du Covidl. En mai, les deux enquétes de confiance des consommateurs (Université du
Michigan et Conference Board) se sont repliées assez nettement avant, pour celle de l'Université du
Michigan, de rebondir en juin et ainsi effacer sa baisse.

Les chiffres d'inflation de mai ont été encourageants, avec un reflux net de l'inflation headline
(-0,9 point, a 4% a/a) et non négligeable pour l'inflation sous-jacente (-0,2 point, a 5,3% a/a).
L'inflation totale revient ainsi a un plus bas depuis avril 2021 et le début de sa grande envolée.
Dans ce contexte, la Réserve fédérale s'est autorisé un statu quo sur les taux lors de la réunion du
FOMC des 13-14 juin, interrompant une suite de 10 hausses consécutives, démarrée en mars 2022
et cumulant 500 pb. Ce statv guo ne marquerait toutefois pas la fin du cycle compte tenu du niveau
encore élevé de l'inflation et de la résistance, a ce stade, de la conjoncture : nous prévoyons une
ultime hausse de 25 pb en juillet, portant la fourchette des Fed funds a 5,25-5,50%.

Hélene Baudchon (achevé de rédiger le 21/06/2023)

IHormis la bréve incursion sous la barre des 50 en décembre 2022, a 49,2.
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Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis
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ISM manufacturier 0.6 0.6 0.6 0.2 -0.2 -03 -05 -0.5 -0.8 -0.6 -0.6
ISM services 14 15 14 14 11 13 -02 12 12 03 05 0.1
ISM services emploi -0.3 -0.1 0.0 04 -02 0.1 -0.1 0.8 03 0.2 -02
ISM manufacturier emploi -0.3 0.0 0.7 -01 00 -02 0.1 0.1 -0.2 -05 0.0 0.2
Confiance des ménages (Université du Michigan)
Confiance des ménages (Conf. Board) 0.3 0.2 05 06 04 04 07 06 05 05 05 04
Production industrielle 0.5 0.5 05 08 05 02 00 02 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Permis de construire 0.8 0.7 06 06 05 02 02 01 04 03 02 04
Ventes au détail en valeur 0.8 1.0 09 08 0.7 03 02 05 01 -04 -06 -05
Immatriculations de véhicules neufs IEilomEl4] -04 0.1 11 06 00 05 01 06 0.7
Consommation des ménages en volume 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.0
Pouvoir d'achat des ménages 0.1 01 03 03
Déflateur de la consommation 21 22 19 13 1.5
Déflateur de la consommation sous-jacente 8 29 28 27 27
IPC . . .1 20 18 13 13 038
IPC sous-jacent| 29 29 29 28 26
Emplois non agricoles 13 13 12 11 10 09 08 09 0.7 0.7 0.7 0.7
Tauxde chomage 12 13 12 12 11 12 12 13 12 12 12 11
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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 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.

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
T22022 { 732022 | T42022 | 712023 | T42022 | T22023 | 722023 | 732023 2022 (observé) 2023 | 2024
-0.1 08 06 03 12 05 04 -0.1 21 13 -0.1

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 exprimeées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne
garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, 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. L ne constitue ni du conseil en investissement, ni de 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 modifiées a tout moment sans notificat
sauralent servir de seul support & une evaluation des instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une per
réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas naccepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations
contenues dans ce document ou d'une confiance 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, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas S4 et l'ensemble 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. BMP Paribas est susceptible notamment de detenir 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 a terme, d'options
ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires 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
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP 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 molis précédant 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. BN P Paribas est susceptible, dans les
limites autorisées par la Lol en vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d‘avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desquels elles sont communiguées, et ce préalablement a la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une rémuneration ou de chercher
a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa publication,
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits
sur le fondement desquelles il a été élaboré

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est sité au 16 boulevard des Italiens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu a U'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
&tre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BMP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus

Pour certains pays de I'Espace Economique Européen

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par l'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvons fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisée par 'Autorité de Contrale Prudentiel
(ACP) et réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (4MF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France

Le présent document est distribué en Allemagne par BMP Paribas Succursale de Londres ou par BNP Paribas Miederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BN P
Paribas S.A. dont le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Etats-Unis : le présent document est distribué par BMP Paribas Securities Corp., ou par une succursale ou une filiale de BMP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la reglementation americaine. BNP Paribas Securities Corp, filiale 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. BHP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'un document préparé par une entité non américaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
Japon : le présent document est distribue au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entite du groupe BNP Paribas qui nest pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-2 alinéa 1 du décret d‘application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Loi jJaponaise sur les instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japan. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document préparé 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 étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marches financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BMP Paribas Hong Kong Branch, filiale de B P Paribas dont le siege social estsitué a Paris, France. BHP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous lLicence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est réglementée par 'Autorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
Branch est aussiune institution agrée réglementee par la Securities and Futures Commission pour U'exercice des activités reglementees de types 1, 4 et & [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] en vertu de [a Securities and Futures Ordinance

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