FTATS-UNIS

Le sentiment des ménages se détériore

Le climat des affaires a connu un affaiblissement marginal aux Etats-Unis au mois de septembre en raison de
développements divergents dans les secteurs manufacturier et non-manufacturier. Ce dernier a ralenti a 53,6
(-0,9pp) dans l'enquéte ISM, tiraillé entre une activité dynamique («Business Activity» a 58,8) et un
ralentissement sensible des nouvelles commandes (-6,7pp a 51,8). En revanche, l'indice manufacturier a
progressé pour un troisieme mois d'affilée et atteint 49,0 (+1,4pp). S'il demeure en zone de contraction, il
s'établit toutefois a un plus haut depuis novembre 2022.

La confiance des ménages poursuit son repli. L'indice du Conference Board s'est établi a 103,0 en septembre
(-5,7 points), sous le poids de la dégradation des attentes des consommateurs (73,7, -9,6 points). L'enquéte
envoie a présent un double signal récessif, le résultat inférieur au seuil de 80 des attentes s'ajoutant a la
divergence de celles-ci avec l'appréciation des conditions actuelles (147,1, +0,4 point). Quant a l'indice de
U'Université du Michigan, s'il diminue en octobre pour un troisieme mois consécutif (63,0, -5,1 points), il se
distingue de celui du Conference Board par le faible niveau de la composante des conditions actuelles (66,7),
tandis que l'enquéte rapporte un net rebond des anticipations d'inflation a 1 an (3,8%, +0,6pp). Ces évolutions
négatives de la confiance des ménages sont a imputer, au moins en partie, a la remontée du prix de l'essence.
Le taux d'inflation mesuré par l'indice CPl est demeuré stable a +3,7% a/a en septembre. La contribution
moins négative de la composante « énergie » a, en effet, compensé l'évolution favorable de la composante
sous-jacente et alimentaire. L'inflation sous-jacente a diminué a +4,1% a/a (-0,3pp), tout en se stabilisant a
+0,3% en progression mensuelle (cvs) bien que les services liés au logement accélérent (+0,6% m/m, +0,3pp).
Ces développements ne menacent pas la trajectoire désinflationniste mais rappellent la solidité de la
demande et les risques a la hausse qui entourent cette trajectoire.

Les signes d'assouplissement du marché de l'emploi ne se sont pas renforcés. Alors que les sous-
composantes « Emploi » de l'enquéte ISM excedent 50, tant dans la partie manufacturiere (+2,7pp a 51,2)
que non-manufacturiere (-1,3pp a 53,4), les créations nettes d’emplois salariés non-agricoles se sont élevées
a +336k en septembre, un plus haut depuis le mois de janvier. Ce bon résultat, accompagné de révisions a la
hausse en juillet (236k) et ao0t (227k), ne s'est toutefois pas répercuté sur les taux de chdmage (3,8%) et
d'activité (62,8%), qui sont demeurés inchangés.

La croissance du PIB au T3 devrait marquer une nette hausse par rapport au T2 (+0,5% t/t). Nous la prévoyons
a +0,9% t/t, contre +1,3% pour le nowcast de la Fed d'Atlanta. Ce dernier estime par ailleurs que les avancées
du T2 en matiére d'investissement en équipement (+1,9% t/t) et en structures non-résidentielles (+3,8% t/t),
observées de fagon coincidente avec la mise en ceuvre de [/nflation Reduction Act, devraient s'interrompre
pour le premier (-0,7% t/t) et ralentir significativement pour le second (+0,2% t/t).

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 16/10/2023)
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur mO):/”enne de-?ong termg (exprin%e en éc:;lrt—type),zdont la r%oyenne 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
T32022 | T42022 § T12023 { 722023 | T42022 | T32023 | T32023 | T42023 2022 (observé)i 2023 | 2024
0.7 0.6 0.6 0.5 08 13 09 01 19 2.2 0.4
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Les informations et opinions exprimees dans ce document ont e obtenues de ou sont fondées sur des sources
o information publiques réputées fiagbles mais BNP Paribas ne garantit, ex pressement ou implicitement, ni leur exactitude,
ni leur exhaustivicd, ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollidtation d'achat ou de vente de
titres ou autres placement= Il ne constitue ni du conssil en investissement, ni de & recherche ou analyse financiee. Les
informations et opinions contenues dans ce document Ne sauraient digoensar Finvestisseur d' edercer son progre jugement ;
elies sont par aillewrs susceptibles o &tre modFiées 3 tout moment sans notFication et ne suraient servir de ssul support a
une &valuation des insrruments eventuellement mentionnes dans le présent document. Toute éventuelle référence & une
performance réalisée dans le pasé ne constitue pas une indication d une performance future. Dans toute B mesure permiss
par k& oi, aucune societé du Groupe BMP Paribas maccepte o &re tenue pour responsable [y compris en raison d'un
comportem ent negligent) au titre de pertes dir ectes ou découlant indirectement o une utilsation desinformations contenues
dans ce document ou ' une confiance accordée a ces informations Toutes kes estimations et opinions contenuss dans ce
document refietent notre jugement a la date de publication des présentes Sauf ndication contraire dans le présent
document, il mest pas prévu de le mettre & jour. BMP Paribas 54 e Fensemble d es entités juridiques, filiales ou succursalkes
[ ensemble désig néss ci-aprés « BMP Paribas #), sont susceptibles o agir commetensur de marche, d’agent ou encore, atitre
principal, d intervenir pour acheter ou vendredes titres emis par lesémetteursmentionnésdansce documant, ou des derives
y afererts. BMP Paribas est susceptible notamment de détenr une participation au capital des emetteurs ou personnes
m entionnés dans ce documeant, de s= rouver en position ' acheteur ou vendeur detitres ou de contrats a terme, o options
ou de tous autres instruments dériveés reposant =ur fun de ces sous-jacents Les cours, rendemerts et autres données
similaires du présent document, y figurent au titre o information. De nombreux facteurs agissant sur les pric de marché et il
M existe aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisees & ces prin. BMP Paribas, ses dirgsants et employes,
peuvent exercer ou avoir exerce des fonctions d'employé ou dirgeant auprés de toute personne mentionnées dans ce
document, ou ont pu intervenir en qualité de conssl auprés de cette (ces) personne(s). BNP Paribss est susceptible de
sollicter, d' exécuter ou d'avoir dans le passs fourni des services de conseail en investissement, de souscription ou tous autres
=ervices au profit de B personne mentionnee aux presentes au cours des 12 derniers mois préecedant la publication de ce
document. BMP Paribas peut &re partie a un conirat avec toube personne ayant un rapport avec la production du présent
document. BMP Paribas est susceptible, dans les limites autoristes par Ia koi en vigueur, d'avoir agi =ur la foi de, ou o avoir
utilse les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou o analyses sur ke fondement desqueis
elkes sont communiquéss, et ce préaklablement & la publication de ce document. BMP Paribas est susceptible o obtenir une
rémiun &ration ou de cherdher & &tre rémunégr éau titre de services o investissement fournisa Fune quekonque des personnes
mentionnées dans ce document dans les ros mos suvant sa publication. Toute personne mentionneée aux preésentes est
susceptible d avoir regu des extraitsd u présent document préalablement & sa publication afin de vérifier Fexactitude desfaits
=ur lefondement desquelles il a &2 Sabore

Cedocument est elabore par une sociste du Groupe BNP Paribas 1l est congu a Fintention exclusive des destinataires qui en
sort béeneficiaires & ne saurait en aucune fagcon &tre reproduit (entout ou partis) ou méme transmis atoute autre
personne ou entité sans k& consentement préalkeble &orit de BMP Paribas En recevant ce document, vous acceptes o &re
engagés par les termes des restrictions ci-dessus.

BMNF Paribzs et constituée en France sous forme de societe anonyme, & sgrése & supervisse en tant qu'établissement de
credit par la Banque centrale eurcpéenne (BCE) et en tant que prestataire de services d' investissem ent. par I'Autorite de
conmrdle prudentiel et de résolution (ACPR) e FAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BMP Paribas est
=itue au 16, boulevard des taliens, 75008 Paris, France.

Les inform aions conten ues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir dga ete publiées sur ke site
https://globalmarkets bnpparibas.com.
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