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ZONE EURD

La contraction du PIB sera-t-elle a nouveau évitée au T4 ?

En décembre 2022, le climat des affaires, selon les enquétes de la Commission européenne
comme les PMI de S&P Global, s'est, de maniere surprenante, assez nettement amélioré, bravant
le cumul des chocs. L'amélioration est visible dans tous les secteurs d'activité ainsi qu‘au niveau
des composantes avancées (relatives aux nouvelles commandes). Le niveau des enquétes reste
toutefois relativement déprimé.

En décembre, la confiance des ménages a poursuivi son redressement pour le troisieme mois
d’'affilée. Partant d'un niveau trés dégradé, cette amélioration n’en est pas moins encourageante,
portée par des inquiétudes moindres vis-a-vis du chémage et de l'inflation.

Le net reflux de l'inflation en décembre (prés d'1 point en moins, a 9,2% en g.a.), surprenant trés
favorablement les attentes, est la nouvelle la plus positive du tableau conjoncturel de ce mois-ci,
méme si elle doit étre relativisée par l'absence de reflux de l'inflation sous-jacente. Celle-ci a
méme encore augmenté a 5,2% (+0,2 point), sous l'effet de l'accélération des prix des produits
manufacturés et des services. La diminution des pressions inflationnistes se confirme toutefois et
devrait finir par entrainer l'inflation sous-jacente a la baisse.

Face aux signes de résistance de L'économie et de linflation sous-jacente, la BCE se montre
déterminée a poursuivre le resserrement de sa politique monétaire. Nous tablons désormais sur
une prolongation des hausses de taux au-dela du T1, portant le point d'arrivée un peu plus haut
(3,25% au lieu de 3% pour le taux de dépo6t).

A la faveur des surprises favorables sur un certain nombre d’indicateurs du T4, y compris sur les
données dures (production et consommation en novembre), les perspectives de croissance
apparaissent nettement moins négatives que redouté. Les facteurs de soutien semblent plus
forts (diminution des difficultés d'approvisionnement, mesures budgétaires) et les vents
contraires moins forts (crise de l'énergie moins aigué). D’aprés notre estimation nowcast, le PIB
de la zone euro échapperait méme a la contraction et la croissance serait nulle. Nous avons
aussi rehaussé notre prévision mais elle reste [égerement négative (-0,1% t/t au lieu de -0,4%).

Evolution trimestrielle des indicateurs

Taux de change effectif
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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 -6 et +8. 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 U'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t : observee, acquis et prévisions

Observé Nowcast | Prévision | Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T1 2022|T2 2022[T3 2022| T4 2022 | T4 2022 |fin 2022 | T1 2023 | T2 2023|mi-2023 2022 2023 2024
0,6 09 0,3 0,0 -01 0,3 -0,3 0,1 0,1 3,4 0,2 1,3

Voir la méthodologie Nowcast page 11
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ALLEMAGNE

Une récession moins sévere qu’anticipé

Les indicateurs du climat des affaires ont été marqués ces derniers mois par le poids du
choc lié a l'énergie, ainsi que par les craintes que ce choc s'intensifie pendant 'hiver. Les
difficultés liées au contexte international (avant la réouverture de la Chine) ont
également pénalisé l'économie allemande.

Un décalage est apparu entre des données de confiance des ménages, qui ont été
significativement affectées en 2022 par la hausse de l'inflation, et la consommation des
ménages, qui a progressé sur les trois premiers trimestres. Toutefois, les données
annuelles de consommation, publiées le 13 janvier dernier, suggérent un repli au T4.

L'inflation a enregistré une décrue significative en décembre (8,6% a/a aprés 10% en
novembre), grace au blocage des prix de l'énergie par le gouvernement fédéral. Toutefois,
l'inflation sous-jacente a continué d'augmenter atteignant 5,4% en décembre aprés 5,1%
en novembre (indice harmonisé).

Les tensions sur le marché du travail se sont, en paralléle, maintenues dans un contexte
de chomage faible (5,5%). Ces tensions ont pénalisé la production dans une proportion
conséquente qui est allée croissante en 2022 (selon l'enquéte de la Commission
européenne), atteignant une entreprise sur trois dans l'industrie et trois entreprises sur
10 dans les services fin 2022.

La croissance allemande ne devrait pas étre aussi dégradée au 4¢ trimestre que ce que
les différentes enquétes ont, un temps, laissé prévoir. Ces derniéres intégraient des
incertitudes liées a l'ampleur du choc sur l'énergie pendant L'hiver, incertitudes en partie
levées comme le montre la relative résilience de la production industrielle (élément que
la réouverture de l'économie chinoise devrait venir renforcer). La croissance annuelle,
publiée a 1,9%, est cohérente avec notre anticipation d'un repli de la croissance qui
devrait étre resté limité a -0,2% t/t au 4¢€ trimestre.
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Evolution trimestrielle des indicateurs
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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 -6 et +6. 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 U'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

La banque d'un monde qui change

Observé Prévision| Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T12022{T22022{T32022|T4 2022 fin 2022 | T1 2023 {12 2023| mi-2023 2022 2023 2024
0,8 0,1 0,4 -0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,3 1,9 -0,2 1,2
| 27/01/2023 | 4



FRANCE

Un coeur en hiver

La détérioration progressive du climat des affaires suggeére un ralentissement de la
croissance frangaise, 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 pres de 6 mois autour de 6% en g.a. En décembre, elle s'est
réduite a 5,9% 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 '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 plutot positives en novembre (apres des indicateurs tres dégradés en octobre),
éléments que refléte notre proxy de croissance (Nowcast) qui suggérerait un repli plus
modéré (-0,1% t/t).
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Evolution trimestrielle des indicateurs
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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 indigue une amélioration de l'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

Observe Noweast | Prevision | Acquis Prevision Acquis | Previsions de croissance annuelle
T1 202272 202273 2022 T4 2022 | T4 2022 | §fin 2022 | T1 2023 iT2 2023 |mi-2023 2022 2023 2024
-0,2 05 02 -0,1 -0,2 01 -04 02 -0,2 2,5 0,0 10

La banque d'un monde qui change

Voir la méthodologie Nowcast page 11
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ITALIE

La croissance des salaires ne décolle pas

Si le risque de pénurie énergétique semble s'éloigner cet hiver, les obstacles auxquels est
confrontée L'économie italienne restent importants. Contrairement a ses proches voisings
européens, en Italie l'inflation ne faiblit pas. Elle ne s'est que légérement tassée en
décembre dernier, passant de 12,6% a 12,3%, et elle reste la plus élevée en Europe de
l'Ouest. Par ailleurs, l"évolution des prix sur trois mois (3m/3m) s’est envolée a 19,8%, le
plus haut niveau jamais enregistré depuis le début des statistiques actuelles en 1996.

Malgré l'ampleur des mesures de soutien instaurées en 2022 - d'un co(t total estimé
par la Banque d'Italie a EUR 68 mds - celles-ci ont moins freiné la hausse des prix que
les dispositifs instaurés en France ou en Espagne par exemple. C'est en partie un choix
assumé par les autorités italiennes, qui ont davantage privilégié des mesures de
subventions directes ou des allegements de cotisations pour les ménages et les
entreprises, qu'une intervention sur les prix. Néanmoins, face a la hausse timide des
salaires horaires (+1,6% a/a en novembre), la baisse du pouvoir d’'achat des ménages
italiens reste conséquente.

Si, au vu de la baisse du taux de chémage, le marché du travail transalpin poursuit son
rétablissement, cet indicateur masque des dynamigues de fond moins positives pour la
croissance économique. Le taux de chomage a reflué a 7,8% en novembre 2022, son plus
bas niveau depuis mai 2009, si on exclut les distorsions d'avril 2020 liées a l'instauration
des mesures de chomage partiels. Néanmoins, la population active s'est stabilisée a un
niveau bien inférieur a 2019, en baisse d’environ 300 000 (-1,5%).

La consommation privée s'est rétablie au T3 2022 mais devrait avoir margqué le pas au
T4, entrainant dans son sillage un recul de l'activité que nous estimons a -0,4% t/t. Les
ventes au détail ont continué de baisser en octobre et novembre, freinées par un repli
important des achats de produits alimentaires (-6,7% entre janvier et novembre 2022).

_—

o
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Evolution trimestrielle des indicateurs

Production industrielle
6,0
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PMI manufacturier Climat des affaires

Exportations Confiance des ménages

Ventes de détail

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 -3 et +6. Sur le radar, la
zone en bleu indigue Lles conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). Un
élargissement de la zone bleue indique une amélioration de U'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t : observee, acquis et prévisions

Observé Prévision| Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T12022|T22022:T32022|T4 2022 fin 2022 | T1 2023 {T2 2023 | mi-2023 2022 2023 2024
0,2 1,1 0,5 -0,1 0,4 -04 0,1 0,1 3,9 0,2 1,2

La banque d'un monde qui change
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ESPAGNE

L'activité marque le pas

Evolution trimestrielle des indicateurs

Production industrielle

Si elle reste élevée, l'inflation s'est nettement repliée depuis son pic en juillet, grace aux 4,0

mesures de blocage des prix de l'‘énergie qui seront, pour la plupart, maintenues en Eilemple! 30 Y dereh@mage
2023. Le Premier ministre Pedro Sanchez a également dévoilé fin décembre une nouvelle 2,0

enveloppe budgétaire de EUR 10 mds destinée a soutenir les ménages, qui comprend une PMI nouvelles commandes & 10 ). —
suppression temporaire de la TVA (de 4% a 0%) sur une liste de produits de premiére lexport o/@’;-"i =S
nécessité. A v

,j/
Cela permettra de contenir l'inflation des produits alimentaires et de contrebalancer PMI services
l'impact haussier sur les prix de la fin de la ristourne sur les carburants effective depuis
le 1¢7 janvier 2023. La confiance des ménages étant fortement corrélée a l'inflation, elle a
rebondi au deuxieme semestre 2022, mais se situe encore bien en dessous de ce qu'elle

était avant la guerre en Ukraine. PMI manufacturier

Construction

'A"/ Climat des affaires -
.y

Climat des affaires -Industrie

Le marché du travail a résisté de belle maniere aux multiples chocs de 2022. Selon
l'agence pour l'emploi espagnole (SEPE), 'emploi dans le pays a progressé de 3,9% sur
l'ensemble de l'année 2022. La dynamique s'est tres légerement enrayée en décembre : Ventes au détail
les embauches ont chuté de 8 300, la premiére baisse depuis avril 2021. Les enquétes f . . e . ( .

: < X : I : Sources : Refinitiv, BNP Paribas. Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de
PMI ne pomtent Cependant pas vers decrochage a venir des recrutements. L'indice PMI long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -3 et +4. Sur le radar, la zone

composite pour L'emp[oi a progreSSé au T4 et il est repassé au-dessus du seuil des 50. en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). Un élargissement
de la zone bleue indigue une amélioration de l'indicateur d'activité.

Exportations Confiance des ménages

Le net ralentissement de la croissance économique en Espagne au T3 2022 pourrait se
prolonger cet hiver, donnant lieu a un repli potentiel de lactivité. La production
industrielle est sur une pente descendante depuis cet automne, sous l'effet des baisses

d’activité dans le secteur énergétique. Le recul s'est drastiquement amplifié en novembre Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

2022 (-8,3% n:‘/m)/ apres une ContraCtionl\ déja Coﬁse.quer\‘te Le. mois preCEd?nt Observé Prévision| Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
(-3,1% m/m). Néanmoins, l'activité manufacturiere se maintient a un niveau stable, grace T1 202272 2022 T3 2022 | T4 2022 ] fin 2022 | T1 2023 |72 2023| mi-2023 | 2022 2023 2024
une progression de la production de biens de consommation. 0,1 2.0 0,1 0,1 0,6 -0,3 0,2 0,4 5,3 0,6 1,4

_—
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ETATS-UNIS

Résilience
Selon le Beige Book de janvier de la Réserve fédérale (Fed), l'activité économique est
restée stable dans l'ensemble des 12 districts depuis le dernier rapport. L'activité

ralentit cependant dans le secteur manufacturier, malgré l'atténuation des perturbations
dans les chaines d'approvisionnement.

La baisse du revenu disponible réel net, combinée a la hausse des colts d'emprunt,
devrait modérer les dépenses de consommation a venir. Selon le Census Bureau, les
ventes au détail ont encore reculé de 1,1% m/m en décembre (aprés déja -1% en
novembre apres révision).

L'inflation continue de baisser depuis plusieurs mois dans un contexte de ralentissement
de la croissance (+6,4% en ga. en décembre, contre +7,1% en novembre). Si la
décélération du prix des biens se poursuit, les prix des services hors logement continuent
d’accélérer, ce qui reflete la dynamique de rétroaction salaire-prix. Dans ce contexte, la
Réserve fédérale devrait continuer de relever ses taux directeurs avant de les laisser a
un niveau restrictif.

Le marché du travail poursuit également son ralentissement, avec une perte de
dynamisme réguliere des créations d’emplois non agricoles (223K en décembre contre
256k en novembre). Le taux de chdmage a par ailleurs diminué (-0,1 point, soit 3,5% en
décembre), ce qui indique que les pénuries de main d'ceuvre sont toujours existantes.

Selon l'estimation GDPNow de la Réserve fédérale d'Atlanta, la croissance trimestrielle
du PIB américain pourrait étre de 3,5% en rythme annualisé au T4 2022, en légére
augmentation par rapport au T3 (3,2% en rythme annualisé). Cette dynamique serait
principalement portée par la bonne contribution de la consommation des ménages et des
investissements en équipement.

Selon la premiere estimation du PIB américain, la croissance trimestrielle s'éleve a 2,9%
en rythme annualisé au T4, principalement portée par la consommation des ménages.

Evolution trimestrielle des indicateurs

ISM
manufacturier
6,0

Production industrielle 50 L3l
40 Services

3,0
2,0
Mises en chantier 10

, . *
de logements Confiance des ménages

Taux de chémage

. : : Consommation des ménages
(échelle inversée)

Déflateur de la consommation

Emplois non agricoles .
sous-jacente

Salaire horaire moyen Déflateur de la consommation

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 +6. 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 indigue une amélioration de l'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t . observée, acquis et prévisions

Observé GDPNow | Prévision | Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T1 202272 202213 2022| T4 2022 | T4 2022 (fin 2022 | T1 2023 {T2 2023 |mi-2023 2022 2023 2024
-0,4 -0,1 0,8 09 0,7 09 0,0 -0,4 0,6 2,1 0,3 -0,2
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ROYAUME-UNI

Nouvelle contraction du PIB en vue

Evolution trimestrielle des indicateurs

Taux de change effectif
D'apres les dernieres enquétes de conjoncture aupres des entreprises, lactivité 6.0
économique continue de se contracter au Royaume-Uni. Selon la Confederation of British PMI manufacturier - emploi id Production industrielle
Industry (CBI), le solde de confiance dans les secteurs de l'industrie et du commerce
(ventes au détail et en gros) se détériore nettement alors qu'il rebondit [égérement dans
le secteur des services.

PMI manufacturier
nouvelles commandes a

Dans un contexte de crise du co0t de la vie, la confiance des ménages s'est de nouveau l'export
dégradée en janvier (-45 points pour lindice GfK), et s’approche de son plus bas

historique atteint en septembre dernier (-49 points). Toutefois, la confiance des ménages

en la situation économique dans 12 mois ressort un peu moins dégradée (-54 points)

depuis son plus bas atteint en septembre (-68 points). PMI services

Taux de chémage

L'inflation globale baisse pour le deuxieme mois consécutif, pour s'établir a 10,5% en ga.
en décembre (contre 10,7% en novembre) alors que l'inflation sous-jacente reste stable a
6,3%. Le Comité de politigue monétaire (MPC) de la Banque d’Angleterre (BoE) devrait PMI manufacturier Ventes au détail
procéder a une nouvelle hausse de son taux directeur lors de sa réunion de février,

d’autant plus que les données d'activité ont surpris positivement en novembre. Exportations

Les signes d assouphssement sur le marché du travail sont encore tI”Op limites pour Sources : Refinitiv, BNP Paribas. Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de

ralentir la dynamique de hausse des salaires. Selon les derniers chiffres de l'emploi, le long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. Sur le radar, la zone
taux de chémage est resté stable en novembre (3 7%) La hausse de l'em p[Oi (+27k) n‘a 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.

pas compensé l'augmentation du nombre de chémeurs (+56k).

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

Selon nos prévisions, le PIB britannique devrait encore se contracter au T4 2022

(-0,3%t/t), malgré le rebond surprise de la croissance au mois de novembre. Dans un Observé Prévision| Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
contexte de crise du co0t de la vie et de fortes incertitudes concernant l'activité 112022122022 T3 2022 | T4 2022 | fin 2022 | T1 2023 T2 2023| mi-2023 | 2022 2023 | 2024
économique, la consommation des ménages et linvestissement privé devraient 06 01 | 03 | 03 | 04 06 | 02 | -11 44 09 08

contribuer négativement a la croissance au T4. Cette récession devrait se poursuivre
pendant une bonne partie de 2023.
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JAPON

L'inflation poursuit son ascension

Malgré quelques ajustements sur ses programmes de préts, la Banque du Japon (Bol) a
maintenu sa politigue monétaire inchangée lors de la réunion du 18 janvier. La pression
sur les taux obligataires reste toutefois élevée, et linflation progresse toujours.
A 4,0% a/a en décembre, la hausse de U'IPC était La plus forte depuis plus de quarante ans
(décembre 1981), tandis que la mesure sous-jacente suivie par la Bol (hors énergie
uniguement) accélérait plus fortement (4,1% a/a).

L'inflation continue de peser sur la confiance des consommateurs, alors qu'une grande
partie des ménages japonais subiront des nouvelles hausses de tarifs de l'électricité en
mars prochain, la plupart des fournisseurs ayant annoncé des relevements de prix a
compter de ce mois.

Le marché du travail résiste toutefois, soutenu par des ouvertures de postes plus
importantes (898 947 en novembre, plus haut niveau depuis décembre 2019). Rapportées
au nombre de nouveaux demandeurs d'emploi, les ouvertures de postes se situent a 2,42,
un niveau proche du pic historique atteint en avril 2019 (2,49). Le taux de chomage est
globalement stable depuis le printemps, et s'inscrit méme en égére baisse en novembre,
passant de 2,6% a 2,5%. L'emploi recule néanmoins de 230 000 en novembre, la plus
forte baisse mensuelle en quatre ans, si on exclut la forte contraction d'avril 2020 liée &
la crise sanitaire.

Les perspectives de croissance au Japon restent basses. Aprés une contraction du PIB réel
de 0,2% t/t au T3 2022, nous prévoyons une progression de 0,7% t/t au T4. Le PIB se
maintiendrait ainsi en dessous du niveau pré-Covid, ce qui correspondrait, aprées le
Royaume-Uni, a la reprise postpandémique la moins importante des pays du G8. Les
ventes au détail ont progressé de 0,4% durant les deux premiers mois du T4 2022, par
rapport a la moyenne du T3, tandis que la production industrielle est en hausse de 1,9%.

il BNP PARIBAS

X,

Evolution trimestrielle des indicateurs

Confiance des ménages

4,0
e gnanias entreprises, 3,0 Production industrielle
manufacturier
2,0
10
TANKAN : grandes entreprises, non . 00

Taux de chdmage
manufacturier

PMI manufacturier - nouvelles
commandes & l'export

Ventes au détail
IPC

PMI services

Commandes privées de machines

PMI manufacturier o .
f hors éléments volatils

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 +4. 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 indigue une amélioration de l'indicateur d'activité.

Croissance du PIB t/t : observee, acquis et prévisions

Observé Prévision| Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
T12022|72 2022 T3 2022|T4 2022 | fin 2022 | T1 2023 {T2 2023 | mi-2023 2022 2023 2024
-0,5 11 -0,2 0,7 0,7 0,2 0,1 1,0 1,2 0,9 03
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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.

L'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?).

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