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e spectre des premigres estimations de la croissance du 3e trimestre est assez large, entre un chiffre trés positif aux Etats-Unis (12% t/t) et un retour & la stagnation en Europe (-0,1% t/t en zone euro et 0% t/t au Royaume-Uni),
apres une accélération passagere au 2e trimestre. Dans le méme temps, la croissance japonaise a enregistré une nette correction (-0,5% t/t) aprés deux trimestres trés positifs.

Les données de conjoncture, d'inflation et de marché du travail publiées au mois d'octobre font toutes état, plus ou moins, d'un refroidissement :

- Les enquétes de climat des affaires étaient déja dégradées en Europe au 3e trimestre et le sont restées en octobre, particulizrement dans I'industrie. Aux Etats-Unis ou au Japon, ces enquétes, qui témoignaient auparavant d'une
situation plus favorable, se sont détériorées ;

- l'inflation ralentit nettement, notamment au Royaume-Uni et en zone euro (singulierement en Allemagne et en France), avec, pour le 2e mois consécutif, des effets de base favorables (inflation mensuelle nettement plus basse en
octobre 2023 qu'en octobre 2022). Ces effets de base bénéficient également a linflation sous-jacente, dans un contexte de stabilisation des prix des biens manufacturés (et méme de baisse des prix a la production notamment en
Allemagne). Dans les autres zones, linflation est également orientée a la baisse. Toutefois, la diminution, seulement Iégére, de l'inflation Sous-jacente aux Etats-Unis en octobre, maintient les doutes sur le ralentissement de
['économie américaine ;
- Les créations d'emplois ont ralenti aux Etats-Unis. En Europe, la France et 'Allemagne ont méme enregistré des destructions d'emplois au 3e trimestre. En conséguence, le taux de chdmage est [égerement remonté dans certains
pays (Etats-Unis, France), & partir d'un niveau historiquement bas. Par ailleurs, la croissance des salaires marque un début de ralentissement tant en France qu‘au Japon, en ligne avec la désinflation en cours.
En matiere de perspectives de croissance, le refroidissement déja observé en Europe et au Japon au 3e trimestre, devrait s'étendre au 4e trimestre aux Etats-Unis oU la croissance s'éleverait a 0,4% t/t selon nos prévisions actuelles,
tandis que la zone euro (0% t/t) et le Royaume-Uni (0,1% t/t) resteraient marqués par une croissance tres faible.

ZONE EURO : LE T3 MARQUERA-T-IL LE POINT BAS DE L'ACTIVITE ?

ALLEMAGNE : PALES PERSPECTIVES

FRANCE : L'HIVER APPROCHE

ITALIE : LES CREATIONS D'EMPLOI SE POURSUIVENT, MALGRE LA CONJONCTURE DEGRADEE

ESPAGNE : LE SECTEUR MANUFACTURIER CONTINUE DE SOUS-PERFORMER

ETATS-UNIS : RALENTISSEMENT A VENIR
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ZONE EURD

Le T3 marquera-t-il le point bas de l‘activité ?

Sans décrocher, les indices de confiance pour la zone euro confirment la phase actuelle de
stagnation qui devrait se prolonger au 4e trimestre 2023. Selon l'estimation flash, l'indice PMI
composite progresse de 0,6 point en novembre, a 47,1, tandis que lindicateur du sentiment
économique de la Commission européenne a légérement baissé en octobre, de 0,1 point a 93,3 (son
plus bas niveau en trois ans). Malgré la décélération actuelle de linflation (de 4,3% a/a en
septembre a 2,9% en octobre en mesure harmonisée) et un taux de chémage quasiment au plus
bas (6,5% en septembre), la confiance des ménages ne se redresse pas, dans un contexte encore
difficile en termes de pouvoir d'achat. Les ventes au détail ont atteint en septembre leur plus bas
niveau en deux ans et demi : si un rebond se dessine du coté des dépenses alimentaires (+0,4% t/t
au T3), les achats hors alimentation et carburant baissent plus fortement (-0,5% t/t).

Ce manque de demande est le facteur limitant la production le plus cité par l'enquéte trimestrielle
de la Commission européenne d'octobre 2023. Les contraintes financiéres progressent aussi, mais
plus modérément, et a l'inverse, les obstacles sur l'offre (équipements, main d'ceuvre) refluent.

Les chiffres préliminaires pour le PIB du T3 2023 indiquent une légere contraction de l'activité en
zone euro de 0,1%, suivie, selon les résultats de notre Nowcast, d'une croissance nulle au T4.
L'Irlande, dont l'évolution du PIB est trés erratique du fait de l'activité des multinationales, a
enregistré, sur la base de ces chiffres, une contraction de 1,8% t/t, ce qui explique une bonne partie
du repli en zone euro. Il existe néanmoins des dynamiques contrastées entre les autres Etats
membres. Les Pays-Bas (-0,2% t/t) et l'Autriche (-0,6% t/t) accusent, respectivement, un deuxieme
et troisieme trimestre de recul, tandis que l'Allemagne (-0,1% t/t) et la Finlande (-0,9% t/t)
repassent dans le rouge. A l'inverse, 'Espagne (+0,3% t/t), la Belgique (+0,5% t/t), et la France
(+0,1% t/t) s'en sortent mieux. Les dernieres prévisions de la Commission européenne, parues le
15 novembre, font état de révisions a la baisse des prévisions de croissance pour la zone euro
pour 2023 (0,6% soit -0,2 pp par rapport aux estimations de juillet) et 2024 (1,2% soit -0,1 pp).
Notre prévision pour 2024, de 0,8%, est plus basse, en raison notamment de prévisions moins
positives sur la France et l'Allemagne

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023)
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Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro”
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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 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 chomage 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 annuell
T42022 | T12023 | 722023 § 732023 | T42022 | T42023 | T42023 | T12024 2022 (observé)| 2023 | 2024
-00 01 02 -01 04 -00 00 02 34 05 08

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ALLEMAGNE

Allemagne : pales perspectives

L'Allemagne vient d'accumuler 4 trimestres de stagnation ou de croissance négative et les indicateurs
de climat des affaires suggerent que l'activité serait restée largement déprimée au début du 4e
trimestre : les conditions contemporaines d'activité restent proches de leurs plus bas tant dans
'enquéte IFO que dans l'enquéte ZEW (-80 pour ce dernier en novembre). En ligne avec cet
environnement déprimé, la production dans des secteurs clés (automobile, chimie et métallurgie) a de
nouveau fléchi en septembre (au T3, elle est désormais pres de 15% inférieure au pic atteint fin 2017
pour chacun de ces secteurs). Les exportations n‘offrent pas de relais de croissance (-6% a/a au T3,
chiffres en valeur de balance commerciale, source Destatis).

La conjonction d'une longue période de croissance faible et d'une forte réduction de l'inflation sur les
composantes volatiles (énergie, alimentation) a permis une forte baisse de linflation globale. Cette
derniere a atteint 3% a/a en octobre selon l'indice harmonisé (un niveau inédit depuis juin 2021) contre
11,6% a/a il y a un an. Aprés une forte baisse en septembre et en octobre, l'inflation en glissement
annuel devrait se stabiliser autour de son niveau actuel dans les prochains mois.

La dégradation de la conjoncture a fini par peser sur le marché du travail : au 3e trimestre, la longue
période de créations d'emploi soutenues (94 000 en moyenne par trimestre de mi-2022 a mi-2023) a
laissé la place a des destructions (pres de 6 000 entre juin et septembre). Le climat de l'emploi de l'IFO
qui s'est établi en dessous de sa moyenne de long-terme (a 96 en octobre) signale une dynamique
toujours modérée en début de 4e trimestre.

L'indice des nouvelles commandes domestiques adressées a l'industrie s'est contracté pour atteindre un
nouveau point bas en septembre (-12% a/a), notamment en raison d'une baisse de la demande en biens
d'équipement, ce qui pourrait suggérer un repli de l'investissement en machines et équipement, jusqu'ici
résilient. La confiance des ménages, de nouveau en baisse a -28 en novembre (contre -24 en juin et +3
en moyenne historique), n‘augure pas non plus d'un rebond de la demande.

Le salut pourrait venir de la demande étrangere (léger rebond de l'indice des nouvelles commandes a
l'export). Toutefois, ce retour a la croissance n'interviendrait qu'en 2024 et. Avant cela, nous nous
attendons a une nouvelle baisse du PIB allemand au 4e trimestre de cette année (-0,1% t/t).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 23/11/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de 'Allemagne”
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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. 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
T42022 | 712023 | T22023 | T32023 | T42022 | T42023 | T12024 |2022 (observé)! 2023 | 2024
-04 -0.0 01 -0.1 -0.2 -0.1 00 19 -0.1 04

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FRANCE

France : I'hiver approche

L'économie francaise est marquée par des signes croissants de refroidissement, en termes d'activité,
d’emploi et d'inflation. Si la croissance est restée jusqu'ici en territoire positif, le climat des affaires de
l'Insee, en repli a 97 en novembre (contre 100 entre juillet et septembre), signale une détérioration. La
baisse d'activité déja présente dans une partie de l'économie (logement, commerce alimentaire) a
gagné, selon cette enquéte, l'industrie, la construction neuve (hors logement) et le commerce
automobile.

Tous ces secteurs avaient continué de bénéficier jusqu’a récemment d'un carnet de commandes bien
rempli, désormais moins fourni (les anciennes commandes ayant été traitées et les nouvelles étant en
nombre plus réduit). Ainsi, les commandes de véhicules particuliers des ménages ont diminué de
12% a/a au cours des 10 premiers mois de l'année (-26% sur les véhicules utilitaires légers) selon la
Plateforme automobile. Dans un environnement de taux élevés, la proportion de ménages francais préts
a un achat important dans l'immédiat chute vers un nouveau plus bas historique (5,2% en octobre selon
la Commission Européenne).

Le ralentissement de la demande participe a la désinflation en cours (4,5% a/a en octobre selon l'indice
harmonisé contre 7,3% en février et 57% en septembre). Cela se reflete dans les prix des biens
manufacturés (stables depuis avril), en parallele a une baisse sur les composantes volatiles en rythme
annuel (avec la stabilisation des prix alimentaires depuis juin). Désormais, la progression des prix des
services constitue la premiere contribution a l'inflation. Leur hausse (3,2% a/a en octobre), soutenue par
la progression des salaires, devrait se modérer en 2024 a mesure que les prix a la consommation et les
salaires ralentissent.

La détérioration du marché du travail depuis le T2 va en ce sens. D'ailleurs, la décélération des salaires
semble déja avoir débuté : au T3, le salaire mensuel brut n‘augmentait plus que de 4,2% a/a contre 4,6%
a/a au T2. Toutefois, si l'emploi salarié s'est contracté de 18 000 unités dans le secteur privé au T3
apres des créations modérées au T2, cela s'expliquerait en partie par un retournement de tendance sur
les contrats d'apprentissage (-100 000 entre mars et ao0t, une baisse supérieure au mouvement
saisonnier habituel, -60 000 entre ces mémes mois en 2022).

Au global, l'économie francaise semble s'orienter vers une stagnation, ce que traduisent notre prévision
de croissance et notre nowcast pour le 4e trimestre (0% t/t).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 23/11/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de la France®
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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. 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
T42022 | T12023 | 722023 | 732023 | T42022 | T42023 | T42023 | T12024 2022 (observé)| 2023 | 2024
-00 01 06 01 03 00 0.0 01 25 09 07

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Sources : Refinitiv, BNP Paribas

BNP PARI BAS La banque d’'un monde qUI change ECONOMIC RESEARCH Novembre 2023 5


https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com

. .. , . . ,
Les ) creatlons' d e'mpI0| se poursuivent, malgre |a Evolution mensuelle des indicateurs de I'ltalie™
conjoncture dégradée

Les enquétes de conjoncture restent tres dégradées. Les indices PMI indiquent une contraction de N 8 &8 8 $ g % @8 » & & <
l'activité désormais plus étendue, méme si elle reste plus significative dans le secteur manufacturier : 3 8 % = § = g = = 3 & 5
. . s . N . . . == pe] AN w— @© = = @© (2] o
pour ce dernier, le PMI a baissé de 1,9 point a 44,9 en c.)cto,bre, tandis que celui ;les services passe plus Climat des affaires - industrie 00 03 04 02 05 0.6 02 -04 02 01 -0.1 -0A
franchement sous la barre des 50, apres avoir enregistre un recul de 2,2 points a 47,7. L'indice de Climat des affaires - construction 1.7 2.0 19 18 19 21 19 20 22 18 1.9 21
confiance des ménages transalpins se décorréle des anticipations d'inflation (stables depuis le Climat des affaires - service 0.3 02 06 05 04 06 06 06 07 07 06 0.7
printemps) et baisse désormais sous l'effet de perspectives économiques et d’emploi plus moroses. La PMI nouvelles
. ) ol ) o . < . -0.8 -0.8 -0.1 -0.2 0.1 -0.5 -0.4
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mois, mais la hausse des prix a la consommation a nettement décéléré en octobre, passant de 5,6% a
1,8% en mesure harmonisée. Cette baisse a surtout été alimentée par la forte déflation de la [ ] [ ]
composante énergétique (-19,7% a/a), malgré une hausse importante des tarifs régulés en octobre. 3 2 -1 0 1 2 3
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des gams d'activité au dernier trimestre 2023 suivis d'une stabilisation de la croissance U‘Imestr‘leue, 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 'activité,

une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

entre 0,2% et 0,3%, tout au long de 'année 2024. Avec une moyenne annuelle estimée a 1% en 2024,

l'ltalie devrait se situer légérement au-dessus de la moyenne de la zone euro (0,8%), selon nos .
prévisions actuelles. Croissance du PIB

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023) T42022 | T12023 | T22023 | 732023 | T42022 | T42023 | T12024 (2022 (observé)i 2023 | 2024
-0.2 0.6 -04 0.0 04 02 03 39 08 10

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ESPAGNE

Le secteur manufacturier continue de sous-performer

La progression de l'indice des prix a la consommation harmonisé (HIPC) se renforce a nouveau a +3,5%
a/a au mois d'octobre (+0,21 pp). L'inflation alimentaire reste importante, bien que son augmentation ait
ralenti par rapport a septembre (+9,5% a/a en octobre, -1pp). Toutefois, l'envolée des prix de l'huile
d'olive persiste (+73,5% a/a, +6,5 pp), apportant une contribution de 0,37 point a l'inflation totale. De
son coté, la déflation énergétique se résorbe mais reste importante (-10,1% a/a, -3,7pp). L'inflation sous-
jacente a quant a elle reflué a +3,8% sur un an.

L'indice du sentiment économique de la Commission européenne a légerement progressé en octobre
(100,3 points), principalement en raison d'une amélioration dans les services. La confiance dans ce
secteur a retrouvé son niveau d'avril 2022. Selon l'enquéte, les créations d'emploi dans les services
devraient se poursuivre au cours des trois prochains mois, l'indice se situant a son plus haut niveau
depuis avril 2019. A l'inverse, le secteur manufacturier continue de subir des pressions négatives, avec
un niveau de carnet de commandes inférieur a l'avant-Covid. Par ailleurs, l'indice PMI manufacturier
s'enfonce davantage en zone de contraction et atteint son point le plus bas en 1 an (45,1). Les
anticipations des ménages concernant la situation économique sur les douze prochains mois se
détériorent aussi (-8,8 pp entre aolt et octobre) et contribuent a maintenir a un niveau déprimé l'indice
de confiance des consommateurs.

La situation politique du pays pourrait également peser sur le climat économique. Pedro Sanchez, le
Premier ministre sortant, a finalement été reconduit a la téte du pays lors d'un vote qui s'est tenu le 16
novembre au Parlement. Le début de son second mandat risque toutefois d'étre agité en raison de la
division du pays face a la loi d'amnistie devant étre prochainement concédée aux indépendantistes
catalans.

Nous nous attendons a une décélération modérée de l'économie espagnole au cours de la seconde
moitié de l'année 2023, ce que montrent déja les chiffres préliminaires du PIB pour le T3 (+0,3% t/t).
Nous prévoyons une poursuite de ce ralentissement a +0,2% t/t au T4, ce qui permettrait tout de méme
a la croissance de s'établir a 2,4% sur 'ensemble de l'année 2023, soit 'un des niveaux les plus élevés
de la zone euro.

Lucie Barette (achevé de rédiger le 21/11/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de I'Espagne”

888§ e aag 8 g

2 § 2 5 ®8 = ® £ S B8 & 3

c © S8 L 1S © E =2 =2 © » o
Climat des affaires -industrie 0.0 0.3 04 0.2 05 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1
Climat des affaires - construction 1.2 14 04 12 09 12 12 12 12 0.7 08 1.0
Climat des affaires - service 0.3 0.2 06 05 04 06 06 06 0.7 0.7 0.6 0.7

PMI 'T°‘,Jve"es- 0.7 -01 -0.2 -0.6 -0.8 —0.8- -0.4.
commandes a I'export

PMI composite - emploi 0.0 0.3 0.0 04 07 11 09 06 05 04 0.3 0.3

Confiance des ménages - -0.8 -0.6 -0.5 -0.8 -04 -04 0.0 04 0.1 -04 -03
Production industrielle 0.0 0.1 0.1 0.1 0.6 -0.1 0.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.1
Ventes au détail 0.8 1.6 21 1.7 21 18 17 15 16 13 15

Exportations 1.4 0.8 0.8 0.3 0.9 210 -0.8 -0.7 -0.9

IPCH 21 15 1.7 17 04 07 0.3 -0.2 00 0.1 0.5 0.6

IPCH sous-jacent 2.4 2.4 BBl 27 22 19 18 24 23 19 1.8

Emploi 0.5 04 04 04 0.5 06 0.6 05 05 05 05 0.5

Salaire 1.8 2.0 0.8 0.5 0.6 06 0.7 06 0.6 0.6 0.6 0.6
Taux de chémage 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 08 0.8 0.8

T ] 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
T42022 | T12023 | T22023 | T32023 | T42022 | T42023 | T12024 |2022 (observé); 2023 2024
05 06 04 03 12 02 02 58 24 15

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

Ralentissement a venir R - 7 "
Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis

Selon la premiere estimation du BEA (Bureau of Economic Analysis), l'‘économie américaine a

franchement accéléré au T3, la croissance du PIB s'élevant a +1,2% t/t (+0,7 pp). Cette progression, la

! . ) ST . ) ) Ny 8 8 8 6 99 4 2 8 o
plus importante depuis sept trimestres, s'appuie sur le dynamisme de la consommation des ménages R - S
. . . L . . ; c > = = = ¥ =
(+1,0% t/t) et sur la contribution significative des stocks (+0,3 pp). En revanche, l'investissement des 2 3 s ® E & E 3 3 & & 8
entreprises a marqué le pas, apres deux trimestres tres soutenus, sous l'effet conjoint du resserrement ISM ”?Sa'f\‘/l“faC“_J”er 1032 'g-g 1025 1025 '838 '(‘)3-56 ‘8-16 '(‘)3-;3 '8-67 1015 '(?-92 '(‘)3-47
fr , . . , . , services 1.3 -0. . . . . . . . . . .
mogetawe e\t de Leffrlltement de L|’njpuLS|orj apportge par LIRA.eIt le CHIPS Act. . ‘ ISM services emploi 0.1 -0.1]00]08 03 02 -02 06 01 09 07 0.0
Aprés ce trés bon chiffre au T3, 'économie américaine se dirige vers un net ralentissement au T4, a ISM manufacturier emploi -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.3 -1.0 -0.3 0.2 -0.6
+0,4% t/t selon notre prévision (contre +0,5% selon le GDPnow de la Fed d’Atlanta). Selon l'enquéte ISM Confiance des ménages (Université du Michigan) [E21005458 EI8NS1120 5116 14018014l -0.8 -0.9
du mois d'octobre, le climat des affaires dans le secteur manufacturier s'est détérioré (-2,3 pp a 46,7), Confiance des msna:jgest_(an;- B;){s\rlcli) 8.‘21 g.g 8.2 g.g %t'; %E; %41 %.72 %91 %61 %52 %g
" . _ . . Y roducton Inaustrielle 0. o b O -U.17 -0 -0.1 -U2 -0.1 -U.1 -U.2 -0.
ayec un recul net des nouve\lles commandes (45,5, 3,7' pp). Llndlcg non mapuf;cltulrlerfallt aussi gtgt e o eereee e e el G BE RS G GE GE GE G G
d'une dégradation, reculant a 51,8 (-1,8 pp), avec un moindre dynamisme de l'activité (Business Activity Ventes au détail en valeur 0.3 02 05 01 -04 -0.5 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.1 -0.3
a 54,1, -4,7 pp). Immatriculations de véhicules neufs 0.6 0.0 0.4 0.1 06 07 1.1 10 15 06 0.8
L'indice des prix a la consommation est stable en octobre (+0,0% m/m, données CVS), permettant une C°n30mmapti°” d?sdmé:atggs en V°'Umeﬁ -8-5 8-; 8-1 -(?'61 'é’-61 'g-81 8-8 g-é 8-1 g-;

. . . . o _ e . r N N N ouvoir d'achat des ménages -0. ; d : d : 5 L d L
dmmuuon seps@te duochu‘fre a/a (+3,2%, Q,Spp). I_Illnflamon IS Jacgpte balsse aussi, mais dg facon Déflateur de la consommation T BEEESITENTEN 06 05 08 08
moins marquée, a +4,0% a/a (-0,1 pp). La décomposition de cette derniere confirme la désinflation des Déflateur de la consommation sous-jacente il 29 2.9 2.8 27 26 25 21 21 16 15
biens non-énergétiques, qui stagnent sur 1 an. La hausse des prix des services de logement, bien qu'en IPC 24 21 20 18 13 12 08 03 04 06 06 03
ralentissement (+6,7% a/a, -0,4 pp), continue d'expliquer la majeure partie de la progression de IPC sous-jacent ISHIGH 29 28 29 27 25 21 20 17 15 14
L'inﬂation soUs-iacente Emplois non agricoles 09 08 09 0.7 06 06 06 05 05 04 04 03

. . J i . . \ N ) Taux de chémage 1.2 12 13 12 12 12 11 11 12 1.0 1.0 1.0
La situation moins favorable du marché du travail commence a apparaitre plus clairement, avec un net
recul des créations d'emplois salariés non-agricoles en octobre (150k). Cette décélération vient B (] [
relativiser la bonne surprise du mois de septembre (297k, révision de -39k) et prolonger la dynamique 3 2 1 0 1 2 3
descendante de l'année 2023 (+243k en moyenne mobile sur 12 mois, contre +408k en janvier). De plus, e ol . ( | ot )
I ' st . * 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
Le taux de Chomage remonte (319%, +O/1 PP) et Le taux d activite est en retrait (62,7%, '0/1 PP) ;e’rq (sauf pour les PMJ/\SM ou la moyenne es;élSQ, seui% entre la zone d'expansion e)t/ la zone de contraction de l'activité). Lesyvateurs positiveg (négatives)
Ces développements renforcent le scénario selon lequel la Fed aurait terminé le cycle de hausses de indiquent te nombre d'écartstypes supérieurs (Inférieus) & a valeur moyenne. . - . B
. S . . L, . . N p ; ote 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,
taux d'intérét, la cible ayant par ailleurs été maintenue a 5,25% - 5,5% lors de la derniere réunion, en une inflation faible et un taux de chomage élevé.

parallele de la poursuite du resserrement quantitatif. Le gouverneur Jérdme Powell refuse toutefois .
d'acter la fin du cycle et a renouvelé I'hypothese de nouvelles hausses, tout en décrivant les évolutions Croissance du PIB

récentes comme « favorables » et la politique actuellement menée comme « restrictive ». Observé Acquis | GDPNow T R o

. \ . . . T42022 | T12023 | 722023 | 732023 | T42022 | T42023 | T42023 | T12024 2022 (observé)i 2023 2024
Anis Bensaidani - Achev rédiger le 17/11/202

s Bensaida chevé de réd gerie 023 0.6 0.6 0.5 12 08 0.6 04 -03 19 24 08

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Du mieux sur le front de l'inflation — - ”
o , , | | Evolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni
L'inflation des prix a la consommation a enregistré un trés net repli en octobre, passant de 6,6% en

glissement annuel en septembre, a 4,6%. Ce reflux reste néanmoins freiné par les fortes augmentations

(s¢]
de salaires qui maintiennent une pression a la hausse sur les prix des services. Une augmentation de 5% 8§ 8 & g 9 @ &
des prix de l'électricité et du gaz a également été annoncée a compter du ler janvier. En outre, la 5 3 % S © 5 ©
transmission des taux d'intérét aux charges d'emprunts immobiliers reste significative (+50% entre S
PMI manufacturier -0.8 -0.6 -0.2 -0.5 -0.5 -0.6

octobre 2022 et octobre 2023, selon l'indice des prix au détail, RPI), ce qui pése lourdement sur la

situation financiére des ménages. L T U e el . -0.2 -0.3 -0.4 -0.6

commandes a I'export
C'est dans ce contexte toujours tres difficile pour le pouvoir d'achat que Jeremy Hunt, le Chancelier de PMI manufacturier - emploi -0.5 -0.9 -0.7 -0.2 -0.7 -0.1 -0.2 -0.6 -0.8 -0.7 -0.9 -0.8
L'Echiquier, a dévoilé lors de sa déclaration d'automne (Autumn statement) les grandes lignes du budget PMI services -0.2 0.0 -0.2 07 06 11 1.0 07 03 -01 -0.1 -0.1
pour 2024. Il inclut une série d'aides aux ménages, notamment une baisse de 2 points du taux de Climat des affaires (volume des

cotisations sociales salariales (qui tomberait a 10%), ainsi qu‘une revalorisation du salaire minimum et carnets de commande dans l'industrie) 03 02 -03-03-0.5-05-03-02 01 -02-04-08

des pensions versées par l'Etat. Confiance des ménages _— -1.0 -0.7- -0.8 -0.5-

La consommation privée s'est contractée de 0,4% t/t au T3 et reste ancrée sous ses niveaux de 2019. Production industrielle -0.9 -0.8 -0.6 -0.5 -04 -0.1 -0.3 0.5 04 04 04
Pourtant, le marché du travail résiste : les créations nettes d'emplois sont restées positives en Ventes au détail 0.9 -0.8 -0.6 -0.6 -0.9
septembre et en octobre. Selon les données « expérimentales » fournies par 'ONS ; le taux de chémage Exportations 2308 0.7 0.6 04 00 -02 0.0 -08

s'est stabilisé & 4% en octobre, selon les chiffres de la sécurité sociale. pc ERSHEN BNSENES 28 27 24 18 18 17 08

, , - o Taux de chémage 1.3 13 12 11 12 11 09 09 09

La croissance du PIB réel a stagné au T3, mais la décomposition par poste de dépense indique une

situation plus détériorée sur le front de la demande interne, compensée par une contribution positive du |:| -
commerce extérieur. Outre le repli de la consommation privée, l'investissement des entreprises a reculé 3 2 1 0 1 2 3

de 4,2% t/t au T3 (les données sont erratiques mais il s'agit tout de méme de la plus forte contraction en
deux ans et demi). Une récession au premier semestre 2024 reste notre scénario central, qui serait

* 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)

suivie d'une reprise lente a la faveur de l'amorce d'une détente monétaire par la Banque d'Angleterre indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne. h . , o
N . L A . L. . , . 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,
(BoE), avec une premiére baisse de taux qui interviendrait en juin 2024. Avec une croissance négative une inflation faible et un taux de chomage élevé.

que nous estimons a -0,1% en 2024 en moyenne annuelle (aprés +0,6% cette année), le Royaume-Uni

resterait, l'an prochain, l'un des maillons faibles du G7. Croissance du PIB

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023) T42022 | T12023 | 722023 | T32023 | T42022 | T42023 | T12024 2022 (observé)i 2023 | 2024
01 03 0.2 -0.0 01 01 -0.2 4.4 0.6 -0.1

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La consommation des ménages toujours en panne . . S .
e S & J , P , , Evolution mensuelle des indicateurs du Japon
L'estimation préliminaire du PIB pour le T3 montre une contraction de -0,5% t/t, tandis que les dernieres

enquétes de conjoncture confirment le ralentissement de l'activité. Le PMI composite baisse de 1,6 pt en

[s]

octobre mais se maintient en zone d’'expansion, a 50,5. Ce repli s'explique par celui du PMI des services 8 § & z Q & g Q i@ fN: Q
qui chutg de\ 2,2 pts (51,6 contre 53,8 en septembre). Le PMI manufacturier se stabilise en zone de § § § 3 &8 §8 &8 § = § § 3
contraction, a 48,7. PMI manufacturier -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3
Si la confiance des ménages s'est légerement améliorée au mois d'octobre (+0,5 pt selon Ll'indice du PMiservices 0.1 0.2 05 0.8 1.0 1.1 12 08 08 09 08 03
Cabinet Office), les dépenses de consommation restent tres dégradées. Elles reculent pour le 7e mois 4 msg;fﬁfatﬂgi';°ﬁ‘,;’f£§ft -0.9 -0.7 -0.6 -0.7 -0.5 -0.6 -0.9 -0.5 -0.3 -0.4 -0.6
con;e;utlf en glissement gn[weAL a 2,843 en se'ptembre,'selon'lenquete mensgetle du bureau des PMI manufacturie - emploi 04 0.3 0.3 03 02 05 01 04 04 00 01 -0.3
statistiques. La demande privée 6te 0,4 pp alla croissance trimestrielle au T3, en raison notamment d'un Confiance des ménages 09 -07 -07 -05 -0.7 -09 -0.8
fort déstockage. Cette faible demande intérieure s'explique aussi par une transmission limitée des Production industrielle -0.2 -0.1 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.4
proﬁts' vers les §alalres, malgré un taux de chomagle trés fglbte, a2,6%en septenlwbre. Les saLallres réels Commandes privées de machines ,, o5 14 0g 02 08 00 02 041 01 02

sont ainsi en baisse de 2,4% a/a en septembre. En réaction a la perte de pouvoir d'achat des ménages, le hors éléments volatils

gouvernement japonais a annoncé de nouvelles mesures budgétaires, pour un montant supérieur a Ventes au détail 0.6 I
Exportations 1.0 0.4 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1

USD 112 mds. Celles-ci incluent notamment des baisses d'imp6t sur le revenu et la prolongation, |P01. 25 24 26 23 24 23 22 20

jusqu'au printemps, des subventions sur l'énergie. IPC sous-jacent 2.9

L'inflation poursuit l'inflexion observée depuis le mois de juin. Elle s'élevait en septembre a 3,0% a/a, Taux de chdmage 1.4 1.3 1.5 1.2 1.0 1.2 1.2 13 1.1 11 1.2
contre 3,3% trois mois auparavant. Toutefois, la Banque du Japon, qui anticipait une diminution plus g;?;":’e' ?'g '10'62 ?'g 'é"gz ’(;)'71 -é)éz '10'61 ?-1 1031 ?'g 8'8
importante, a révisé a la hausse ses prévisions pour 2023 (de 2,5% a 2,8%) et 2024 (de 1,9% a 2,8%). Le ! ’ ’ ’ ’ : : ’ ’ ’ ’ |

gouverneur de la BolJ, Kazuo Ueda, a annoncé en parallele des mesures de flexibilité vis-a-vis de la BEE ] I

politique de contréle des taux d'intérét!. Cette décision a conduit a une nouvelle dépréciation du yen par -3 -2 -1 0 1 2 3

rapport au dollar américain, le taux de change USD/JIPY dépassant la barre symbolique de 150, avant un

inversement de tendance depuis la mi-novembre. Séro (Sauf pou Ies PMAISM, o La moyenne &5t & 50, seull ente (s 20ne dexpanso e 1 one do contracton de {actwite Les valurs postives (régates)
Dans ce contexte, nous anticipons un rebond de lactivité au T4 2023 (Croissance de 0,4% t/t), ir\rl]gtiglJtieenfeLcetSroem:tl];ec(oi‘uétceirrtsr;)?;eeisnzlijgﬁseul;res;gjggUdr;%:m[?q\ﬁelfr:emi?fg;ir; forte et un taux de chdmage bas, Le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

permettant ainsi, grace aussi a un acquis trés favorable a l'issue du premier semestre, de maintenir une

croissance élevée de 1,8% en moyenne annuelle en 2023. .
1 La limite de 1% pour les rendements a 10 ans sur les obligations d’Etat n’étant plus considérée comme infranchissable mais comme un crmssance du PIB

niveau de référence, niveau précédemment établit a 0,5%. < - o o
Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T42022 | T12023 | 722023 | 732023 | T42022 | T42023 | T12024 |2022 (observé); 2023 2024
Guillaume Derrien (avec l'aide de Nassim Khelifi, stagiaire ; achevé de rédiger le 21/11/2023) 01 09 11 05 0.2 04 0.2 09 18 10

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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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 l'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. BN P 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 a 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

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est sité au 16 boulevard des Italiens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu a U'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
&tre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BMP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus

Pour certains pays de I'Espace Economique Européen

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par l'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvons fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisée par 'Autorité de Contrale Prudentiel
(ACP) et réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (4MF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France

Le présent document est distribué en Allemagne par BMP Paribas Succursale de Londres ou par BNP Paribas Miederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BN P
Paribas S.A. dont le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par
l‘Autorité de Controle Prudentiel et est autorisée et soumise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Etats-Unis : le présent document est distribué par BMP Paribas Securities Corp., ou par une succursale ou une filiale de BMP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la reglementation americaine. BNP Paribas Securities Corp, filiale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d‘autres bourses principales. BHP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'un document préparé par une entité non américaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
Japon : le présent document est distribue au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entite du groupe BNP Paribas qui nest pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-2 alinéa 1 du décret d‘application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Loi jJaponaise sur les instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japan. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document préparé par une entité non japonaise membre du groupe BMP Paribas que lorsquiil fait l'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities {(Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marches financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BMP Paribas Hong Kong Branch, filiale de B P Paribas dont le siege social estsitué a Paris, France. BHP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous lLicence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est réglementée par 'Autorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
Branch est aussiune institution agrée réglementee par la Securities and Futures Commission pour U'exercice des activités reglementees de types 1, 4 et & [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] en vertu de [a Securities and Futures Ordinance

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été publiées sur le site hitps://globalmarkets.bnpparibas.com
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