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Le vent est-il en train de tourner ?

Au 1" trimestre 2023, la croissance américaine s'est établie a +0,3% t/t. Ce résultat est nettement
en deca des attentes : le chiffre est deux fois moindre que l'estimation GDPNow de la Réserve
fédérale d'Atlanta et que notre prévision (0,6%). La croissance ne serait donc pas si imperméable que
cela au choc inflationniste et au resserrement monétaire.

Si l'analyse détaillée de ce chiffre permet d'en relativiser la faiblesse (essentiellement due a la
contribution trés négative des variations de stocks) et si les traces de la récession attendue sont
encore réduites - voire totalement absentes au niveau du marché du travail - l'inquiétude grandit
néanmoins. Pour le moment, les perspectives de croissance au 2¢ trimestre restent positives :
modérément selon nous (+0,2% t/t), plus nettement selon l'estimation GDPNow (+0,7% t/t).

Le signal donné par les enquétes de confiance pour le mois d'avril est lui aussi assez positif. Trois des
quatre principales enquétes suivies se sont légerement redressées : lindice ISM du secteur
manufacturier (+0,8 point, a 47,1), l'indice ISM du secteur non-manufacturier (+0,7 point, a 51,9,
apres sa chute de pres de 4 points en mars), l'enquéte de l'Université du Michigan sur la confiance
des ménages (+1,5 point, a 63,5, ce qui reste un niveau trés bas). L'enquéte du Conference Board sur
la confiance des ménages se distingue par une baisse importante (-2,7 points, a 101,3), qui raméne
l'indice a son niveau de novembre 2022 et efface entierement le redressement des premiers mois de
2023. L'enquéte de l'Université du Michigan a aussi franchement baissé en mai selon l'estimation
préliminaire.

Le signal de lindicateur composite avancé du Conference Board reste également trés négatif :
13¢ baisse consécutive en avril ; recul significatif de 0,7% m/m en moyenne ; baisse de prés de 9% en
glissement annualisé sur 6 mois, tout aussi marqué ; baisse généralisée avec un indice de diffusion de
20 seulement. En outre, la hausse du nombre de faillites d'entreprises de grande taille est un
nouveau point a surveiller®.

Sur le front de l'inflation, la situation semble prendre une meilleure tournure. L'inflation headline
(mesure CPI) a, de nouveau, légerement baissé en avril (-0,1 point, a 4,9% en g.a.), retrouvant son plus
bas niveau depuis mai 2021. L'inflation sous-jacente a également reculé (-0,1 point, a 5,5%) a la
faveur d'une décélération un peu plus nette des prix des services, ce qui constitue une évolution
encourageante. Si l'inflation demeure tres élevée, elle semble bien prendre le chemin de la baisse.
D'aprés nous, la Fed pourrait donc en avoir fini avec les hausses de taux. Les minutes de mai
indiquent toutefois des avis partagés sur la question au sein du FOMC.

Héleéne Baudchon (achevé de rédiger le 26/05/2023)

1 US credit squeeze triggers rise in corporate bankruptcies | Financial Times (ft.com), 26/05/2023
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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.

La banque d'un monde qui change

Croissance du PIB
Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
T22022 § 732022 | TA2022 | 712023 | T42022 | 722023 | 722023 ; 732023 2022 (observé) 2023 | 2024
-0.1 0.8 0.6 03 12 0.7 02 -0.4 21 14 -0.1
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La banque d'un monde qui change
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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
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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 '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. BNP 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 & 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
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