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Un coeur en hiver

La détérioration progressive du climat des affaires suggére un ralentissement de la
croissance francaise, qui pourrait méme avoir basculé en territoire négatif au 4¢
trimestre 2022, une contraction qui serait cohérente avec la baisse du solde d'opinion
sur la production passée selon l'enquéte de conjoncture dans l'industrie.

La confiance des ménages reste depuis prés de 6 mois sur un étiage relativement bas.
Elle ne s'est pas améliorée nonobstant un rebond significatif du pouvoir d'achat (+1% t/t
au 3¢ trimestre, et une estimation de +1,1% t/t au 4¢ trimestre). Ceci augure d'une
remontée du taux d'épargne et donc d'une baisse de la consommation.

L'inflation fluctue depuis preés de 6 mois autour de 6% en g.a. En décembre, elle s'est
réduite a 59% a/a contre 6,2% en novembre (a la faveur de la baisse des prix de
l'énergie}. Ces derniers devraient augmenter a partir de janvier (fin de la ristourne sur le
carburant, hausse du prix du gaz, puis de l'électricité) : selon nos prévisions, l'inflation
atteindrait 6,5% en février.

La détérioration du climat des affaires ne s'est pas répercutée, a ce stade, sur le marché
du travail, qui reste dominé par des difficultés de recrutement, soutenant l'emploi. Par
ailleurs, les salaires marquent une accélération progressive, qui devrait encore se
renforcer en 2023 (+5%, aprés +3,4% en moyenne annuelle en 2022 selon nos
prévisions).

Concernant le 4¢ trimestre, notre prévision anticipe une croissance négative (-0,2% t/t),
sous-tendue par la baisse de la consommation d'énergie (et la stagnation des autres
postes), ainsi que celle de la production industrielle (aprés un bon 3¢ trimestre). Nous
observons toutefois dans les derniers indicateurs (climat des affaires, exportations) des
surprises plutdt positives en novembre (aprés des indicateurs trés dégradés en octobre),
éléments que reflete notre proxy de croissance (Mowcast) qui suggérerait un repli plus
modéré (-0,1% t/t).
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas. 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 -4 et +5. Sur le radar, la zone
en bleu 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 t/t : observée, acquis et prévisions

Observé Nowcast | Prévision | Acquis Prevision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T12022iT2 202273 2022| T4 2022 | T4 2022 | fin 2022 | T1 2023 T2 2023 |mi-2023| 2022 2023 2024
0,2 05 02 -0,1 -0,2 01 -0,4 02 -0,2 2,5 0,0 10

Voir la méthodologie Nowcast page 11
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METHODOLOGIE NOWCAST

Les modeles de prévision du PIB en quasi-temps réel (« nowcast »), aussi appelés « modeles de prévision du PIB par approche directe », sont communément
utilisés par les conjoncturistes qui suivent au quotidien les évolutions de la croissance du PIB avant la publication des comptes nationaux trimestriels.

Ces modeles permettent une estimation de la croissance du PIB sur la base des indicateurs déja publiés au moment de la prévision. Leur intérét est d'offrir, en
amont de la publication des comptes nationaux trimestriels, l'image la plus fiable possible du dynamisme de l'activité pour le trimestre en cours. Le degré de
sophistication des modeles de « nowcasting » a cr0 significativement, et les données utilisées se sont enrichies avec, en particulier, l'intégration des requétes
formulées sur Google, les articles parus dans les différents médias, des images satellites, des données de dépenses par cartes bancaires, etc.

Nous retenons une approche multi-fréquentielle a facteurs a partir de données économiques réelles (production industrielle, ventes au détail, etc.), de données
issues d'enquétes d'opinion et de conjoncture (PMI de S&P Global, enquétes de la Commission européenne, etc.) et de données internationales et financieres.

'approche multi-fréquentielle a facteurs est estimée en deux temps. Dans un premier temps, nous réduisons la dimension de nos données mensuelles par une
analyse en composante principal (ACP). Cette technique statistique permet d'estimer, par combinaison linéaire des variables initiales, un facteur mensuel qui
représente la dynamique commune. Dans un second temps, nous utilisons ce facteur commun mensuel pour expliquer la croissance trimestrielle a l'aide d'une
régression linéaire a fréquences mixtes (MIDAS?Y).

1 Le modéle MIDAS permet d'estimer une variable a basse fréquence (trimestrielle dans notre cas) par des variables a haute fréguence (mensuelle).
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