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Les données conjoncturelles des mois d‘avril et de mai présagent d'un 28 trimestre relativement bon en termes de croissance, méme si des dichotomies persistent.

En zone euro, apres un premier trimestre 2024 qui a surpris & la hausse (+0,3% t/t), nous anticipons que la croissance se poursuive au méme rythme au 2e, une prévision confirmée par le redressement des enquétes
de climat des affaires, notamment dans les services. Si du coté de la demande, la poursuite de la désinflation et I'augmentation des salaires réels sont des facteurs de soutien, ils peinent encore & se refléter dans la
confiance et la consommation des ménages.

La conjoncture apparait moins ambivalente aux Etats-Unis, ob le GDPnow laisse prévoir une croissance plus élevée au T2 (0,9 % t/t) qu'au T1 (0,8% t/t). Linflation a repris, modestement, le chemin de la baisse en avril
et le marché du travail reste relativement dynamique, bien que manifestant des signes de ralentissement plus nets.

La dynamique est moins favorable au Royaume-Uni, dont le chiffre de croissance élevée au 1¢" trimestre (+0,6% t/t) est quelque peu trompeur : il a été soutenu par un net repli des importations alors que la demande
intérieure reste atone, nonobstant une inflation qui s'est rapprochée de la cible de 2%.

Enfin, au Japon, la contraction du PIB au T1(-0,5% t/t) s'explique par des circonstances exceptionnelles, et la croissance devrait rebondir au T2.

En termes d'inflation, les évolutions sont suffisamment favorables en zone euro pour que nous anticipions que la BCE procéde a une premiére baisse de son taux directeur en juin, au contraire de la BoE (aodt) ou de
la FED (décembre), ou les progres restent insuffisants. Partout, la dynamique du marché du travail et son impact positif sur les salaires, la persistance de l'inflation dans les services en résultant pour partie, sont
autant d'éléments qui, freinant la désinflation générale, sont de nature & limiter I'ampleur des baisses de taux  venir (voire & en retarder encore le déclenchement aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni). Au Japon, c'est

la poursuite du resserrement monétaire qui est de mise (que nous anticipons pour septembre).
Achevé de rédiger le 29 mai 2024
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L'activité résiste malgré les difficultés dans 'industrie S— - .
Si un doute pouvait éventuellement encore persister, les dernieres déclarations de Philip Lane permettront Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro

a prior; d'entériner une premiére baisse des taux directeurs de la BCE lors de la prochaine réunion de politique

monétaire du 6 juin.! L'évolution actuelle de l'inflation en zone euro permet en effet a la BCE d'amorcer une 2R e R e 3 I F § <
, e ) . N , ) . PN o = = N - 2}
détente monétaire, bien que de nouvelles pressions a la hausse semblent émerger. L'inflation a reflué, a la 8 £ = 3 & 8 3 8 E 5 ¢ s
marge, en avril, de 2,43% a 2,37% a/a, tandis que linflation sous-jacente a reculé plus franchement de 295% &  indicateur de sentiment économique (ESI) -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0.6 -0,5 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4
2,66%. Le retour probable d'une contribution positive de la composante énergie en mai (apres douze mois en ESI - industrie -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,8
L ndoat : - - ot ol ESI - services 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0
territoire négatif), un /momentum haussgr des prix dans les services (leLfr variation 3m/3m annualisée est ESL commerce do détail 0.1 00 02 041 0.0 RERE 00 BERIERCRREE
repassée au-dessus des 5%) et une croissance annuelle des salaires négociés qui remonte au T1 (4,7%) ESI- construction 0,5 0,6 05 0,4 0,4 04
devraient venir freiner l'atterrissage de l'inflation vers les 2% cette année. Confiance des consommateurs -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4
R ) ) ) ) . . . . PMI manufacturier -0,6 -0,7 -0,7 -0,8
Méme si les résultats divergeaient quelque peu en avril, les enquétes de confiance dans lindustrie restent PMI services -0,3 0,0 0,3 07
pessimistes. Le PMI manufacturier est remonté de 1,7 point a 47,4, grace a une amélioration assez sensible des PMI manufacturier -0,8 -0.8 -0,6 -0,7
T . N . N . N nouvelles commandes
indices afférant a la production (+2,3 pts, a 49,6) et aux nouvelles commandes (+3,4 points, a 47,5). Cela a PMI manufacturier nouvelles 08 07 06 08
permis au passage de tirer l'indice PMI composite vers le haut (+0,6 point, & 52,3), alors que l'indicateur dans commandes a I'export e
les services est resté stable a 53,3. A linverse, l'indice du climat des affaires dans lindustrie, mesuré par la PMI composite emploi '1,1° 0.9 0.4 0,1 02 0,0 -0,1-01 00 0.4 03 06
o , . . o ) . , Production industrielle -0,4 -0,2 -0,4 -0,8 [E{J0] -1,0 -1,0 0,1 EFIE2 -0,2
Commission européenne, a atteint son plus bas niveau depuis juillet 2020, le pire résultat donc depuis le Ventes au détail -0.6 -0.3 -0.3 -0.5 -0.8 -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0,1
déclenchement de la guerre en Ukraine. La confiance des ménages en zone euro continue néanmoins de Immatriculations de véhicules neufs 0,9 0,8 0,7 1,0 04 0,6 02 -0,2 05 04 -0,3 05
T Arp 3 : - . - IPCH[2,0 1,7 16 15 1,1 0,4 01 04 03 0,2 0,1 0,1
s'améliorer, notamment grace a une hausse des intentions d'achat de biens durables. IPCH sous-jacont NN 2.8 257 18 17 15 14 12 10
Les difficultés du secteur industriel n‘enrayent pas, pour l'instant, la bonne dynamique du marché du travail en Tauxde chomage 1,7 1,7 16 1,7 16 16 17 16 16 16 16 17
zone euro. Le nombre de demandeurs d'emploi a baissé de 94 000 en mars, vers son plus bas niveau jamais e ] |
enregistré en 25 ans d'existence du bloc monétaire. Le taux de chdmage est resté stable a 6,5%. Les premiers 3 2 1 0 1 2 3

résultats qu se d_égagent a l'échelle nationale pour le mois d'avril (baisse du Ch(")mage en France et en Espagne * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », I.e. écarts par rapport & la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de

zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)

légére remontée en Allemagne) restent pOSitifS, au vu dU contexte aCtUEI__ 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 chomage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

Notre Nowcast indique par ailleurs un renforcement de l'activité au T2 par rapport au T1, avec une estimation ~_une inftation faible et un taux de chomage éleve.

de la croissance de 0,4% t/t apres +0,3% t/t au T1 quand notre propre prévision table sur un maintien du rythme Croissance du PIB

du T1. Nous nous attendons toujours a une croissance de 0,8% sur l'ensemble de 'année 2024, une progression - . — —

limitée par un acquis de croissance nul. Observé Acquis | Nowcast Prevision Prévisions annuelles

T2 202373 2023 T4 2023T1 2024 |74 2023| T2 2024 |T2 202473 2024 T4 2024|2023 (observé): 2024 2025
0,1 -0,1 -0,1 073 -0,0 04 073 04 04 0,5 08 |17

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 28 mai 2024)

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab
1 Voir article du Financial Times, £uropean Central Bank is ready to start cutting interest rates, says chief economist, 27 mai 2024. Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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LAllemagne suit le mouvement —— - , .
, ) , 5 Evolution mensuelle des indicateurs de ['Allemagne
La sous-performance de la croissance allemande sur ces dernieres années s'est poursuivie en

2023. Toutefois, si elle n'est plus motrice, il semble que l'économie allemande bénéficie du rebond
observé par ailleurs en zone euro et qui pourrait doper sa croissance dans les prochains
trimestres. En témoigne, une relative bonne performance (0,2% t/t) au 1° trimestre, comme en
zone euro (0,3% t/t). Le climat des affaires (IFO) souligne une amélioration, méme si elle reste
encore partielle, avec un indice a 89,3 en mai comme en avril, les deux meilleurs mois depuis
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IFO Climat des affaires manufacturier -0,6
IFO Climat des affaires services -0,9

mfil 2023 ) ) IFO Climat des affaires dans le commerce de gros

L'économie allemande est plus dépendante que ses partenaires européens de secteurs ayant subi IFO Climat des affaires dans le batiment 0,5 14 03 05 07 02 04 14 05 03 05

des chocs et encore en sous-production. Mais ces secteurs présentent aussi un potentiel de - i _—

rebond. Ainsi, la production de la chimie-pharmacie, trés affectée par la hausse du colt de eon 'ance_ e§ mena_ges

l'énergie, est inférieure de prés de -7% sur février-mars 2024 a son niveau de mars 2022, mais en Production industrielle 0,1 -02 -0,3 -02.-0,6 06 -0.8 0.8 -0,9 09 -0,6

hausse de 7% par rapport a sa valeur moyenne en 2023. De plus, 'Allemagne reste une économie Commandes industrielles de létranger 0,7 0,2 ] 0.6 -0.3 -0.9 -04 06 -04 -08 00

ouverte. Les exportations de biens et services représentent 50% de son PIB (32% en France) et le Nouvelles commandes dans le batiment -0,6 -0,3 0,2 20 14 0,0 -04 04 02 0,1 0,2

pays bénéficiera de fait du rebond de la croissance européenne. Alors que les exportations ont Ventes de détail -0,5 -0,9 0,3 -0,9 -0,5 -0,7--0,1

déja tiré la croissance au 1¢ trimestre, les nouvelles commandes adressées a lindustrie IPCH sous-jacent 28 22 17 15 16 16 14 1,1

soulignent que cela devrait continuer a étre le cas : indice moyen de 93,6 sur les 6 derniers mois Tauxde chémage 1,1 1,1 1,1 1,1 10 1,0 1,0 10 10 1,0 10

pour les commandes en provenance de la zone euro, contre 83,6 pour le marché domestique

allemand (base 100 en 2021). B [ [ ]

Si elle a encore manqué a l'appel au 1¢ trimestre, la demande intérieure devrait étre soutenue 83 -2 1 0 1 2 3

par un marché du travail qu reste VigOUFeUX (59 000 créations nettes d’emp[OiS au 4¢ trimestre et * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport  La valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de

26 000 au 1%). Toutefois, malgré la désinflation observée ces derniers trimestres, ainsi GUE L& fii deiectue. (o couleu rouge inclaue sne actté dymamiaue. re Infaton foce ot n sade chimage boe 1 bl indiaue un alentissement de Lactit

perspective de baisses de taux par la BCE, 'amélioration de la confiance des ménages reste une inflation faible et un taux de chomage éleve.

partielle (-20,9 en mai 2024, contre -24,2 en avril, mais toujours 13 points en deca du niveau de .

mars 2022) et suggere que ce soutien devrait rester modéré. Ce qui confirme que L'Allemagne ne Croissance du PIB

jouerait pas un role moteur dans l'amélioration de la croissance européenne (les exportations e e Acquis Ty — Srdviaiane annLeles

francaises vers U'Allemagne ont notamment continué de se contracter au 1¢" trimestre). T2 2023]T3 202374 2023[T1 202474 2023[T2 2024]73 2024]T4 2024|2023 (observé)| 20242025
-0,1 0,1 -0,5 0,2 -0,3 0,1 0,3 0,4 0,0 02 | 14

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 29 mai 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FRANCE

Services gagnants

La croissance francaise a surpris a la hausse au 1°¢" trimestre, atteignant 0,2% t/t en 1re
estimation, soutenue par la consommation des ménages et l'investissement des entreprises
dans les services. Notre prévision pour le 2¢ trimestre est du méme ordre (notre nowcast, a
0,3% t/t, suggére méme un risque a la hausse), confirmant le retour a une croissance un peu
plus forte, apres un 2¢ semestre 2023 a + 0,1% par trimestre.

Le climat des affaires suggere en effet la poursuite d'un momentum favorable pour les services.
A noter que le PMI publié par S&P Global s'est révélé supérieur lors des deux derniers mois
(51,3 en avril, 49,4 en mai) aux niveaux atteints depuis juin 2023. Si la croissance est tirée par
les services, la dynamique sur les biens est moins favorable, avec une production en recul de
0,9% t/t au 1¢" trimestre (-0,1% pour la seule industrie manufacturiere).

On observe la méme divergence dans la consommation des ménages qui doit essentiellement
sa progression (0,4% t/t au 1¢" trimestre) aux services marchands, alors que celle des biens a
été nulle. Un phénomene structurel, avec la place significative accordée aux loisirs, ainsi que la
digitalisation et l'uberisation croissante de la consommation. Cette tendance s'est encore
accélérée en raison de l'inflation accumulée depuis début 2022 et de la remontée des taux
d'intérét qui ont plus pesé sur les dépenses en biens.

Malgré la poursuite du repli de linflation en avril (2,4% a/a selon l'indice harmonisé), la
confiance des ménages reste assez nettement en dega de sa moyenne historique (100), a 90 en
mai. Toutefois, le solde d'opinion sur les perspectives d'évolution du chémage reste, a 27 en
mai, inférieur a sa moyenne de long terme. Cette évolution est en ligne avec un taux de
chomage (7,5% au 1° trimestre) qui n'a que peu rebondi malgré la faible croissance observée
depuis début 2022. La consommation des ménages devrait continuer de progresser, de maniere
inégale toutefois entre les biens et les services.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 29 mai 2024)

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs de la France®

mai 23
uin 23
aolt 23
sept 23
oct 23
nov 23
déc 23
janv 24
févr 24
mars 24
r24

Q
3 3
Climat des affaires - industrie -0,1 0,0 0,1 -04 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,0
Climat des affaires - services 0,1 0,2 02 0,2 02 0,0 -0,1 00 0,1 0,0 0,3 0,0
Climat des affaires - construction 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Climat des affaires - commerce de détail -0,4 0,1 0,6 05 0,2 -0,2 -04 -0,1 04 -0,1 0,0 0,1
Climat de I'emploi 06 0,6 05 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1
Confiance des ménages -0,8 -0,7 -0,4 -0,6 -0,4 -0,6
IPCH 2,7 23 21 24 24 1,7 12 14 09 08 03 0,3
Core IPCH 29 25 24 17 17 14 12 09 0,9
Tauxde chémage 16 16 16 15 15 14 14 14 14 15 1,6
Dépenses de conso. des ménages en biens -0,7 -0,5 -0,2 -0,5 -0,9 -0,5 -04 0,1 -0,4 -0,3 0,0
Production industrielle 0,4 0,0 0,3 -0,1 0,0 06 0,3 0,1 0,2 0,0 0,2
Exportations des biens 0,6 0,0 0,2 -0,7 -1,0 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 -0,5 -0,1

B ]
-3 2 - 0

1 2 3

* 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. 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 chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles

T2 202373 2023|T4 202371 2024|T4 2023| T2 2024 |T2 2024/T3 2024iT4 2024|2023 (observé): 2024 | 2025

0,6 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 04 0,9 09 |14

La banque d'un monde qui change

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
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ITALIE

Un bilan en demi-teinte

Bien qu'elle diminue, l'inflation dans les services reste forte (La désinflation est de retour en
Italie. Apres avoir enregistré une légére hausse en mars (1,2% a/a ; +0,4 pp sur un maois),
l'inflation est repassée sous la barre des 1% en avril (0,9% a/a), principalement en raison de la
déflation toujours importante de la composante énergétique (-12,2% a/a). +3,1% a/a ; -0,2 pp
sur un mois), gardant l'inflation sous-jacente a 2,2%. Néanmoins, les tendances désinflationnistes
sur les prix a la consommation devraient se poursuivre, 'évolution des prix de production étant
toujours négative (-9,6% a/a en mars).

Le marché du travail continue d'enregistrer des records. Le volume d'emploi (23 849 millions) a
atteint son meilleur niveau historique en mars, et le taux de chomage (7,2%) a retrouvé son niveau
d'il y a quinze ans. Par ailleurs, la croissance des salaires négociés (3% a/a en mars), supérieure a
l'inflation, devrait redonner du pouvoir d'achat aux ménages et soutenir leur consommation
intérieure. Pour le moment toutefois, les effets restent mitigés : les immatriculations de nouveaux
véhicules ont fortement rebondi en avril (+7,5% a/a), mais les ventes au détail en volume ont
reculé au T1 (-0,4% t/t).

Ces éléments positifs n‘ont toutefois pas permis a la confiance des ménages de s'améliorer. Celle-
ci s'est de nouveau dégradée en avril (-19,1 ; - 2,3 points sur un mois), principalement en raison
de détériorations toujours plus fortes des composantes relatives aux anticipations de la situation
financiére (-2,2 points sur un mois) et économique (-5,9 points sur un mois) sur l'année a venir.

Le PMI composite reste en zone d'expansion a 52,6 mais il s'est également affaibli en avril (-0,9
point), principalement en raison d'une forte détérioration de l'indice PMI manufacturier. Apres
étre retourné en zone d'expansion pour la premiére fois depuis un an en mars, ce dernier est
reparti en zone de contraction en avril (47,3) en raison de faibles niveaux de demande et de
production. De son c6té, le PMI services continue, en revanche, de signaler une forte croissance du
secteur (54,3). La demande reste importante, mais elle est accompagnée d'une forte hausse des
prix des intrants. Les entreprises restent toutefois optimistes quant a l'avenir du secteur (66,9).

Apreés une croissance de 0,3% t/t au T1 2024, nous prévoyons que le PIB réel italien progressera au méme
rythme au T2. Sur l'ensemble de l'année 2024, nous anticipons que la croissance italienne restera
légerement supérieure a celle de la zone euro (0,8% a/a), en atteignant 1,1% en moyenne annuelle.

Lucie Barette (achevé de rédiger le 24 mai 2024)

Evolution mensuelle des indicateurs de I'ltalie”

o
T 8 g 88 g8 3 3 9 3
8 £ = 23 L = P 2 c s © =
E 3 3 &8 8% 8 28 B & @ £ &
Climat des affaires - industrie 0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 04
Climat des affaires - construction 1,9 19 22 18 1,8 2,0 20 20 1,7 15 16 1,5
Climat des affaires - service 0,6 0,7 0,8 0,7 06 0,7 06 0,6 0,8 0,6 0,7 0,6
PMI nouvelles 0.4 0,6 -0,8 -0.2 -0.8

commandes a I'exportation
PMI composite - emploi 1,2 0,6 0,0 -0,7 04 -0,1 -0,1 0,3 0,2 0,8 0,8 1,1
Confiance des ménages -0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,5
Production industrielle -0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Ventes de détail 0,5 0,8 0,5 04 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,4 0,3
Exportations -0,3 -0,3 -0,9 -0,1 -0,8 -0,2 -0,7 [¥1,0 -0,4 -0,3 =4
IPCH 26 20 18 15 1,5 -0,1 -0,7 -0,7 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5
IPCH sous-jacent |SiSIIoI2l 3.0 23 24 21 16 1,3 1,1 0,9 0,6 0,6
Emploi 0,9 09 08 1,3 1,2 1,1 1,1 1,2 08 0,8 1,0 1,1
Taux de chémage 0,9 10 0,8 09 08 0,8 09 1,0 10 1,0 1,1
Salaire 0,5 1,3 1,2 13 12 1,1 09 8@ 09 09 1,2

E— [ ] B

-3 -2 -1 0 1 2 3

* 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 oU 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 Prévision Prévisions annuelles
T2 202373 2023 T4 2023 T1 2024 |T4 2023[T2 2024 T3 2024 T4 2024|2023 (observé) 20242025
-0,2 0,4 0,1 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 1,0 11 14

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ESPAGNE

Le secteur manufacturier en nette progression

| | N , e \ Evolution mensuelle des indicateurs de I'Espagne”
Sans trop de surprise, la conjoncture espagnole reste positive en ce début de deuxiéme trimestre. Apres

avoir surpassé les pays de la zone euro en affichant une croissance de 0,7% t/t au T1, l'activité devrait
rester importante au T2 (0,5% t/t selon nos prévisions).

22 g 8 8 g3 33T g
Le climat des affaires dans le secteur privé, qui ne cesse de s'améliorer depuis le début de l'année, a g :g = § § B § § & 8 & 3
continué sur sa lancée en avril (PMI composite a 55,7 ; +0,4 point sur un mois). A l'inverse du reste de Climat des affaires -industrie 0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4
la zone euro, cette performance a été portée par la croissance de l'activité manufacturiere, a un degré  Climat des affaires - construction 1,3 1,2 1,2 0,7 08 10 13 12 08 09 1,0 1,2
comparable a son niveau de 2022 (PMI manufacturier a 52,2), a la faveur d'un regain de la demande Climat des affaires - service 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,6 0,7 0,6
intérieure et étrangére (composante nouvelles commandes en hausse de 2,1 points sur un mois ; a PMI nouvelles SySues 04 -1,0 -1,0 -0,6 -05 -0,4 02 0,2
52,5). De son coté, le secteur des services continue d'impressionner - le PMI associé reste largement commandes a ['export

PMI composite - emploi 0,9 0,6 0,5 04 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6 1,0 0,9

en zone d'expansion (56,2, +0,1 point sur le mois). Confiance des ménages -04 0,0 0.4 0,1 -04 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0.1 0,2

Entrainée par cet environnement économique favorable, la confiance des ménages s'embellit Production industrielle 20,5 20,2 20,2 20,2 -0.2 -0.1 0.1 /0,0 0.1 0,3 =0,
(+1,2 point & -14,7 selon la Commission européenne). Les attentes de baisse des taux dés juin par la Ve”;ii:;%ﬁg 10’; 10’67 1079& L‘;a %"; %?ﬁ 0.3
BCE mdmsent une nette gmello’ratlon de la composante anticipation de la snugtlon/flnanuere (T1,9 ; IPCH 0.3 -0.2 0,0 01 05 06 05 05 06 03 05 05
+1,4 point) et des intentions d'effectuer des achats importants au cours de l'année (-22 ; meilleur IPCH sous-jacent 2,0 1,9 24 23 19 1,8 15 16 1,3 1,4 1,2 09
niveau depuis quatre ans). Néanmoins, les intentions d'épargne ont elles aussi bondi (-1,4 ; +6,6 points Emploi 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 04
et plus haut niveau depuis 2000), ce qui laisse penser que la consommation des ménages pourrait étre Salaire 0,7 0,6 06 05 06 06 05 04 -0,2-0,2 -0,3 -0,4
moins importante en 2024 qu‘elle ne l'a été en 2023. Tl e e O rel OEl OhE o ORe Oel O 0 O 0k
L'inflation harmonisée a, par ailleurs, de nouveau progressé en avril (+3,4% a/a ; +0,1 pp) = ] 2
principalement en raison d'une hausse des prix de l'énergie (+5,0% a/a ; +3,4 pp), et dans une moindre 3 2 -1 0 1 2 3

Mesure, de L’aumentation (+4I7% a/a : +O,4 pp) LeS prix d'es SerViCES Commencent, en revanChe/ é * 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
déCélérer (+3 5% a/a . _O 6 pp) entraTnant dans |_EU|" Sillage I_linﬂation SOUS'J acente (+2 7% a/a _O 4 pp) zéro (sauf pour les PMI/ISM oU 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.

\ . . P / . . de L oL L indi ivité d ique, inflati de ch6 bas, le bleu indi lenti de l'activité,
ApreS plUS de le ans au pOUVOIF en Cata[ogne, LeS partls Independantlstes ont flnalement perdU lEUr lr:lr?;einf(fa;g;ufr;b[:ecto;Jne;J;U;ozgecLnﬁr%qaugzLér[weev:g‘ct\the lynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité
majorité absolue. Le Parti socialiste, vainqueur des élections régionales, devra établir un accord de

coalition pour réunir la majorité absolue et former un gouvernement. Au vu de la fragmentation Croissance du PIB
politique, ces négociations pourraient toutefois aboutir a un blocage. De plus, comme ils l'avaient—  Ancamc T aena I bedvicie | bguei oo ot ]

annoncé avant ces élections, les indépendantistes pourraient également mettre en péril la majorité Observe Acquis Prévision Prévisions annuelles

arlementaire déja fragile du ouverneﬁwent nationatpdont ils son% les partenaires inclisp ensables J 12 2023/T3 2023 T4 2023 T1 2024]T4 2023|T2 2024|T3 2024 T4 202412023 (observe) 20242025
P ) g g ’ P P ' 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,5 0,6 0,6 2,5 24 121
Lucie Barette (aCheVé de rédiger le 24 mai 2024) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FTATS-UNIS

Inflation et incertitude

Le maintien a un niveau élevé de l'inflation en glissement annuel et son mormenturn haussier continuent de peser
négativement sur le moral des ménages aux Etats-Unis. En avril, la confiance des consommateurs, mesurée par le
Conyerence Board, s'est repliée pour un troisieme mois consécutif (97,0, -6,1pp), ce qui acheve d'effacer les progres de
la fin d'année 2023. De méme, l'enquéte de l'Université du Michigan fait état d'un décrochage de son indice du
sentiment du consommateur en mai, avec un résultat de 69,1 (-10,5), constituant un plus bas depuis novembre.

Linflation, mesurée par L'IPC, a décéléré [égerement au mois d'avril, avec une variation mensuelle CVS de +0,3% m/m
(-0,1pp). Ce résultat met un terme a quatre mois d'accélération et permet une diminution du glissement annuel a
+34% (-0, 1pp), offrant un début de répit apres l'enchainement de surprises négatives du premier trimestre. L'inflation
sous-jacente décélere également a +3,6% a/a (-0,2pp).

Les créations nettes d'emplois salariés non-agricoles ont €té moins importantes en avril (+175k), aprés un mois
de mars particulierement dynamique (+315K). Les emplois gouvernementaux expliquent pres de la moitié de la
baisse (-64k). Dans le méme temps, le taux de chdmage poursuit son lent mouvement de remontée (39%,
+0,1pp), tandis que, a +3,9% a/a, la croissance des salaires est la plus faible depuis pres de trois ans. L'enquéte
JOLTS de mars, avec un repli notable des postes vacants et des embauches, ajoute au tableau d'un marché de
l'emploi toujours relativement dynamique mais en rééquilibrage.

Les enquétes ISM du mois d'avril ont surpris défavorablement. Lindice manufacturier s'établit a 49,2 (-1,1pp),
retournant en zone de contraction apres son passage dans la zone d'expansion en mars pour la premiére fois depuis
septembre 2022. De plus, le net ralentissement de la sous-composante Business Activity (50,9, -6,5pp) entraine aussi
en zone de contraction - pour la premiere fois depuis décembre 2022 - lindice ISM du secteur non-manufacturier
(4944, -2,0pp). Néanmoains, si le T1 2024 a surpris négativement avec une avancée trimestrielle de +0,4% g/q, tirée
vers le bas par les contributions négatives du commerce extérieur et des variations de stocks, le taux de croissance
devrait accélérer a +0,6% t/t selon nos prévisions, 'estimation du GDPnow de la Fed d’Atlanta étant plus optimiste
encore (+0,9% tt).

La Réserve fédérale a décidé du maintien de sa cible de taux a 525% - 5,5% lors de la réunion de politique monétaire
du 30 avril - 1¢" mai. Le regain inflationniste des derniers mais, iLlustré par un /mormenturn d'inflation sous-jacente a
+4,3% (3m/3m annualis€) en avril, a conduit a un report unanime des anticipations de baisses de taux. Ainsi, alors
que Jerome Powell a évoqué le manque de progrés et la nécessité de maintenir la politique monétaire a un niveau
restrictif, nous prévoyons une seule baisse de taux (-25 pb) en 2024, laquelle interviendrait au mois de décembre.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 27 mai 2024)

Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis®

.
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-0,5 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 0,1 -0,2
ISM services 0,2 0,9 1,0 08 0,5 06 0,1 0,8 0,6 0,3 -0,1
ISM services emploi -0,2 0,6 0,1 09 0,7 0,1 0,1 B2 0,1 -0,4 -0,3 -0,8
ISM manufacturier emploi 0,2 -0,3 -1,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 -0,5 -0,2
Confiance des ménages (Université du Michigan)_ -0,8 -0,9_-0,9 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3
Confiance des ménages (Conf. Board) 0,4 0,7 0,8 06 05 0,3 0,3 0,6 0,7 0,5 04 0,2
Production industrielle -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Permis de construire 0,6 0,5 0,5 06 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,3
Ventes au détail en valeur -0,4 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,2 -0,7 -0,4 -0,1 -0,2
Immatriculations de véhicules neufs 1,1 09 15 0,6 08 04 03 04 0,2 0,2 0,0
Consommation des ménages en volume -0,1 0,0 0,2 0,0 00 00 03 04 00 0,1 0,3
Pouvoir d'achat des ménages 0,8 0,8 0,6 0,5 0,5 04 05 0,5 0,0 -0,2 -0,2
Déflateur de la consommation 1,1 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Déflateur de la consommation sous-jacente ' 2,5 2,1 19 15 14 12 10 0,8 0,8 0,7 0,7
I°PC 0,8 0,3 04 06 06 0,3 03 04 0,3 03 0,5 04
IPC sous-jacent/ 2,5 21 19 17 15 13 13 12 12 1,1 11 1,0
Emplois non agricoles 0,6 0,5 04 04 04 03 03 04 03 0,3 0,3 0,3
Taux de chémage 1,1 1,1 12 10 10 1,0 10 1,0 1,0 09 1,0 0,9

E ] B

-3 -2 -1 0 1 2 3

© fif
~

ISM manufacturier -0,7 -0,7 -

e
3

o
-

* 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 oU 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
T2 202373 202374 2023iT1 2024|T4 2023| T2 2024 |T2 202473 202474 2024|2023 (observé) 2024 | 2025
0,5 1,2 0,8 0,4 1,4 09 0,6 0,4 0,4 2,5 25 18

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ROYAUME-UNI

Toujours aussi peu d’allant

L'estimation préliminaire de la croissance au premier trimestre n‘a pas dissipé les doutes sur L'état de la
demande intérieure au Royaume-Uni. Bien que l'inflation ait baissé, que les salaires réels et la confiance
des ménages se soient améliorés, les consommateurs britanniques restent frileux. En hausse de
seulement 0,2% t/t au T1, la consommation des ménages ne comble en effet qu'une petite partie de la
contraction enregistrée les deux trimestres précédents (-1,0% en cumul). Par ailleurs, les ventes au détail
ont encore surpris défavorablement en avril, accusant un repli en volume de 2,3% m/m, aprés une légere
baisse en mars (-0,1% m/m). Le PIB réel a toutefois progressé de 0,6% t/t au T1, soutenu par le solde
extérieur. La dynamique de fond était malgré tout décevante puisque le volume des importations a baissé
plus nettement que les exportations.

Il y a néanmoins quelques bonnes nouvelles : toutes les composantes de l'investissement ont progressé
au T1. En particulier, l'investissement résidentiel a rebondi de 4,2% t/t, stoppant ainsi cing trimestres
consécutifs de contraction. Ce redressement de l'investissement dans le marché immobilier résidentiel
britannique est assez bien corroboré par les enquétes de confiance des notaires, elles aussi en nette
amélioration depuis 'été dernier : en avril, l'indice RICS relatif aux nouvelles instructions de vente a
grimpé a son meilleur niveau en trois ans et demi. De plus, 'activité manufacturiere remonte un peu la
pente, avec un indice PMI qui est repassé au-dessus du seuil d’expansion en mai (+2,2 points, a 51,3,
meilleur niveau depuis juillet 2022). L'indice dans les services s'est néanmoins replié (-2,1 points, a 52,9).

L'inflation a continué de refluer et la frange dovish de la Banque d’Angleterre de pousser a une premiere
baisse rapide des taux directeurs. Lors de la derniére réunion du Comité de politique monétaire, qui s'est
tenue le 9 mai, deux membres - Swati Dhingra et Dave Ramsden - se sont en effet exprimés en faveur
d'une baisse de 25 points de base. Notre prévision pour une premiere baisse du taux directeur a
néanmoins été repoussée de juin a aolt. Si l'inflation totale et sous-jacente ont poursuivi leur décrue en
avril - passant respectivement de 3,2% a 2,3% et de 4,2% a 39% a/a - l'atterrissage vers la cible des 2%
reste incertain a court terme. La dynamique des prix dans les services reste soutenue : l'inflation
décélere peu (5,9%), et la mesure instantanée (3m/3m annualisé) a rebondi de 4,5% en mars a 5,3% en
avril. Le Royaume-Uni devrait ainsi enregistrer une croissance atone en 2024, marquée par un
ralentissement de l'activité a 0,2% au T2, qui serait suivi d'une stabilisation sur ce rythme ou proche de
celui-ci au second semestre.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 28 mai 2024)

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni*

PMI manufacturier

PMI manufacturier nouvelles
commandes a lI'export

PMI manufacturier - emploi

PMI services

Climat des affaires (volume des
carnets de commande dans l'industrie)
Confiance des ménages
Production industrielle

Ventes au détail

Exportations

IPC

Taux de chémage

mai 23

-0,6
-0,6

-0,1
1,0

0,4

-0,9
-0,3
-0,9
-0,2
2,7
1,0

-0,2 0,1

nov 23

-0,6
-0,7

-0,6 -0,8 -0,7 -0,9 -0,8 -0,6
0,7 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2

-0,2 -0,4 0,8

-0,7E42 -0,8 -0,4

déc 23
janv 24
févr 24

-0,8 -0,6 -0,5
-0,6 -0,5

-0,8 -0,5
0,7 0,8 0,7

-0,7 -0,5

-0,7 -0,5 -0,3 -0,4

0,6 05 03 03 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,3

-0,7

0,0 -0,8
23 1,8
0,9 1,0

-0,6 -0,6 -0,8 -0,3
-0,3 -0,5

-0,2 -0,4
0,7 -0,3

mars 24

0,1
-0,5

-0,4
0,6

0,4
0,4
0,3

-0,2
-1,0

1,7 1,7 08 0,5 05 05 0,3 0,2
1,0 1 12 1,2 1,1 09 0,9

0 1,1

[
-3 -2 -1 0

1 2 3

avr 24

0,2
0,5
0,4

-0,7

* 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 oU 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

Observeé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T2 202373 2023{T4 202371 2024|T4 2023|T2 202473 2024 T4 2024(2023 (observé): 2024 2025
0,0 -0,1 -0,3 0,6 -0,3 0,2 0,2 0,3 01 06 1,2
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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o L o V' é o ? p X X X "
Un dilemme de politique monetaire ? Evolution mensuelle des indicateurs du Japon
L'économie japonaise a, conformément a nos attentes, fait l'objet d'une contraction du PIB de -0,5% g/q

au premier trimestre 2024. Celle-ci est a mettre en relation avec les perturbations liées au séisme du

i i o X . | ) ® o 45 & Q o @ « & = N <
18" janvier sur la péninsule de Noto et a la fermeture temporaire de centres de production automobile sur s A R A
fond de scandale de sécurité. Les composantes du PIB suggerent par ailleurs une faiblesse généralisée de E 53 532 8 8 8 8 B =S ® £ &
l'économie, avec, au premier chef, une quatriéme contraction consécutive de la consommation des PMI manufacturier 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,3 -0.4 -0,5 -0,5 -0,7 -0,5 -0,1
ménages qui constitue le premier moteur de la baisse du PIB. Par ailleurs, la publication s'est PMImanufaCtur'iDe'\r"Liixﬁiz 12 08 08 09 08 03 02 03 06 06 08 0.9
accompagnée d'une révision de la croissance du T4 2023 a +0,0% g/q (contre +0,1% précédemment). commandes a I'sxport R R T -0,7.-0,2
L'activité devrait cependant rebondir au second trimestre, avec un taux de croissance que nous PMI manufacturie - emploi 0,0 0,7 0,4 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,5 0,3 1,1
prévoyons a +0,8% q/q. Confiance des ménages -0,8 -0,7 -0,6 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3
o R o . o . . . Production industrielle 0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 -0,4 -0,8 -0,3
Précisément, les enquétes d'activité sont globalement bien orientées au mois de mai. Avec un résultat  commandes privées de machines
headline de 50,5 (+0,9pp), le PMI manufacturier, mesuré par la Jibun Bank, indique un premier mois hors éléments volatils 21 92 02 01 03 02 -01 0.1 -0.1 0,6 0.9
d'expansion depuis mai 2023. Ce résultat prend sa source dans de moindres détériorations en matiere Ventes au détail 1,6 1,6 20 2,0 1,7 1,0 14 04 03 1,2 0,0
de production (49,8, +0,9pp) et de nouvelles commandes (49,8, +0,7pp). Quant a sa contrepartie non- Exportations -0,5 -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 -0,2 -0,6 0,3 0,2 0,1 0,1
manufacturiere, elle demeure en zone d'expansion (53,6), en dépit d'un ralentissement (-0,7pp), ce qui e Sous_ja;ZﬁW ;’2 ;? ;g ;g ;g 12
concourt a une relative stabilité du PMI Composite (52,4, +0,1pp, soit un plus haut depuis ao0t 2023). Taux de chémage 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 13 13 13 14 11 11
L'inflation sous-jacente (toutes composantes a L'exception de la nourriture non-transformée) ralentit en Emploi -0,1 0,0 -0.1 0,0 0,0 -01 0.6 0,3 0.0 0.8 0.1
glissement annuel (+2,2% a/a, -0,4pp), notamment du fait d'effets de base, tout en restant supérieure ou Salaire 1,6 1.4 1,3 13 09 12 10 1.2
égale a la cible de la Banque du Japon pour le 24e mois consécutif. Ce ralentissement de la hausse des BEE ] =
prix précede une accélération probable aux T2 et T3 2024, liée notamment a une hausse attendue des -3 2 A1 0 1 2 3

prix énergétiques. D'autre part, les salaires réels se détériorent a nouveau au mois de mars, en baisse de _ , ‘ o
* 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

'2,1% a/a (‘O,gpp), tandis que le taux de Chémage est stable a 2,6%. La réunion de pOI_ItIqUQ monétaire zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
. . . P . N . ind I bre d'é - éri ] a laval .
des 25-26 avril a débouché sur un maintien attendu de la cible de taux & +0,0% - +0,1%. NoUS CONtiNUONS  eauent le nombre dcarts-types supeérieurs (Iférieurs) & 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,

de prévoir le prochain mouvement de taux en septembre, avec une hausse de +0.15pp, portant la cible a ~ une mtation faible et un tavx de chomage éleve.
+0,25%. Néanmoins, un relevement avant cette date est un scénario possible, bien que l'atonie de

l'activité limite la marge de manceuvre en matiére de resserrement monétaire. Notamment, le yen Croissance du PIB
poursuit sa tendance baissiere (vis-a-vis de 'USD en particulier, avec un plus bas de 157 en début de

: . _ ; S ) . Observeé Acquis Prévision Prévisions annuelles
mois), ce qui renforce les risques dinflation importée, alors que les mouvements de la semaine du [T52023]73 2023]74 2023]T1 2024 T4 2023|T2 2024]T3 2024 T4 2024|2023 (observé)| 2024] 2025
29 avril ont nourri des suspicions d'intervention sur le marché des changes. 10 0.9 0,0 0.5 0.2 0.8 05 0.4 19 03 | 10

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 27 mai 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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