Méthodologie 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. Ils
présentent l'intérét 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 de ces modeles a cri significativement, et les données utilisées se sont enrichies
avec, en particulier, l'intégration des requétes formulées sur Google, les articles parus dans différents meédias, des images satellites, des
données des dépenses par cartes bancaires, etc.

Nos propres travaux de modélisation portent sur la zone euro et la France. La prévision qui en résulte est une moyenne des différents modeles
développés, leurs performances étant tres proches. L'ensemble de nos modeles sont calibrés (T1 2000 - T4 2016) et testés (T1 2017 - T4 2022)
sur les mémes périodes. Nous avons travaillé sur deux familles de modeles : l'une a dimensions non réduites et l'autre a dimensions réduites

(approche multi-fréquentielle a facteurs).
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Méthodologie Nowcast

Modeles a dimensions non réduites

S'agissant de la premiére famille (modeles a dimensions non réduites), la sélection des données se fait par une régression dite Stepwise!. Cette famille est composée de
cing modeles distincts :

1) modele MCO contenant 12 variables : régression linéaire non-parcimonieuse ;
2) modele MCO contenant 7 variables : régression linéaire parcimonieuse

3) modele lasso contenant 10 variables : régression linéaire avec une contrainte linéaire sur les coefficients de la régression de facon a éviter la surpondération de
certains régresseurs par rapport a d'autres ;

4) modele ridge contenant 10 variables : régression linéaire avec une contrainte quadratique sur les coefficients de la régression de fagon a éviter la surpondération de
certains régresseurs par rapport a d'autres ;

5) modele de foréts aléatoires contenant 'ensemble des variables.

La prévision du PIB émanant de ces différents modeles est ensuite agrégée a l'aide d'un coefficient relatif a leur performance en prévision (l'inverse du RMSFE) calculé
sur 'échantillon de test.

Modeles a dimensions réduites

Pour la seconde famille de modeles (approche multi-fréquentielle a facteurs), les données d'activité et d'enquétes sont enrichies de données financieres et
internationales. Ces dernieres sont sélectionnées, comme dans la premiere famille de modele, par une régression Stepwise qui permet de conserver les régresseurs
ayant le plus grand pouvoir prédictif. La sélection des variables retenues est ensuite réduite grace a une analyse en composantes principales (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?).

1 Processus de sélection itératif vérifiant que L'ajout d'une nouvelle variable ne provoque pas la suppression d'une variable déja sélectionnée. Les régresseurs les mieux corrélés a la variable d'intérét (ici le PIB) sont retenus. Le processus d'ajout de régresseurs supplémentaires s'interrompt
lorsque la variable n+1 n‘apporte plus d'information additionnelle suffisante.

2 Le modeéle MIDAS permet d'estimer une variable a basse fréquence (trimestrielle dans notre cas) par des variables a haute fréquence (mensuelle).
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Méthodologie Nowcast

Une prévision a différents moments du trimestre

Un modele de nowcasting offre une estimation de la croissance du PIB a différents moments dans le trimestre. Il en existe quatre dans un
trimestre : mois 0, mois 1, mois 2, mois 3. Ces moments sont dictés par le rythme de publication des indicateurs. Lors d'une estimation réalisée
au mois 0, aucune donnee d'activité (dite donnée dure) pour le trimestre estimé n‘est publiée mais les enquétes pour le premier mois du
trimestre en cours sont disponibles. De la méme maniere, une estimation réalisée au mois 1 signifie que l'on dispose du premier mois de
données dures et des deux premiers mois d'enquétes, et ainsi de suite.

Le moment ou l'estimation est effectuée est essentiel : la qualité de 'estimation s'améliore considérablement a mesure que les données dures
sont publiées et intégrees. Une estimation faite, par exemple, au mois 1 est donc entourée d'un plus grand degré d'incertitude que l'estimation
réalisée au mois 3, la plus solide et a priori la meilleure. L'erreur de prévision diminue a mesure que L'on avance dans le trimestre.
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Variables des modeles utilisés pour la France

INDICATEUR SOURCE

Indicatewr de conflance dans Lndustrie Commilssion europeenne

Indicatewr de conflance dans L= commercs de datall Commilssion suropeenng

Indicztewr de conflance dans 1es services Commilssion suropeenng

Indicatewr de conflance dans La construction Commilssion europeenne

Conflance des menages COMmil=sion surnpeenns

Clemat des afeires dans Industrie IMSEE {institst national de 13 statistiqee &t des studes sconomigues)
Indicztewr synthabque du climat des affalres IMSEE {in=titut national de i3 statistiques ot des studes sconomiques)
Climat des affares dans Le commerce de deta IMSEE {institut national de la statistiquee et des ftudes sconomigues)
Clbmeat des affeires dans Les services IMSEE {institst national da 13 statistiqee et des studes sconomigues)
Comflance des menzges IMSEE {Institst national de i3 statistiqes ot des studes economiques)
Climeat des affaines dans le batiment IM3EE {in=stitut national de i3 statistiques ot des studes sconomigues)
Enguéte dans les services - Solde d'opinion sur U'acthdte passee - Heberpament et restauration IMSEE {institut national de la statistique et des studes sconomigues)
Enquéte dans 1es senvices — Solde d'opnion sur acthete passée - Hotels et hebergement touristigue IMSEE {institst national da 13 statistiqee et des studes sconomigues)

Enguete dans les s=rvices - Solde d'opinion sur les perspectives ganerales dactivite - Hebergement et

= - IMSEE {institst national de 13 statistiqee &t des studes sconomigues)

Enquéte dans les senvices — Solde d'opinion sur les perspectiees gensrales dactivits - Hoksts et heber-

ge I touristgue IMSEE {institut national de i3 statistiqes et des studes sconomigues)

Clbmeat des affaires dans Lindwstrie Eangue de France

Clemeat des affeires dans Les services Eanque de France

Climat des affaines dans La constructon Banque de France

P I compasite S&P Global (Markit)

Pl constrisction S&P Global (Markit)

P8Al sErices S&P Global (Markit)

P | manufscturler SEP Global (Markit)

P I compasite de Camglol S&P Global (Markit)

Wentes aw detall Ewnostat

Con=oemmation des menages =n bisns IMSEE {in=titut national de i3 statistiques ot des studes sconomiques)
Indice de L2 production Indusirisils Ewnrostat

Production Industrieile Ewnostat

Indice de prix de production dans La construction Ewwostat

Mombire de logements constrults IM3EE {in=stitut national de i3 statistiques ot des studes sconomigues)
Taue de chamage Ewnrostat

Emplol Interimalre IMSEE {institut national de la statistiquee et des ftudes sconomigues)
Indice harmonise des pric & L2 consommation Ewwostat

Indice de prie de production de Uindustriz Ewnrostat

Mombres dmmatroulations de voltures Ewmnostat

Taux d'utllisation des capacites de prodiction Ewrostat
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Variables des modeles utilisés pour la zone euro

IHMCATEUR SO0URCE

Indicatewr de sentiment économigue Commission SNopeenne
Climat des affaires dans [industrie COmmission ewopeenne
Cismet des affaires dans Les services Commitsshon Ssopeenne
Climat des affaires dans L commerce de detail COmMmission smopeenns
Cibmet des affaines dans La construction Commitsshon emopeenne
Conflance des meénages Commission SNopeenne
Eanometre du Crédit sulsss (situation actwedle) Credit Sulsse

Earométre du Crédit silsss (attentes) Credit Sulsse

Indice Senth (stration actuells) Sentte

Indice Senthx (attentes) Sentte

Enquete ZEW (sltuation actuslls) IFD

Enquete ZEW (attentes) IFD

P84l compisite SEP Global (Markit)

P8l constrction SEP Global (Markit)

Padl services SEP Global (Markit)

P8l manufacturier SEP Giobal (Markit)
Ventes au detall Eurostzt

Commerce de gros Eurnstat

Production Industrislle Eurostzt

Indice harmonisé des pric 3 L3 consommation Eurostzt

Indice de prix de production de l'industrie Eurostat

Tz de change effectif réel Eurostat

Tz de chémags Eurostat

Hombres dimmatriculations de voltures Eurostat

Tam d'utilisation des cypaciteés de production Eurostat
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CONTACT: tarik.rharrab@bnpparibas.com
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