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BCE : UN DISCOURS FERME ET DES PROJECTIONS QUIINTERPELLENT

La BCE a durci son langage lors de la derniére conférence de presse, qui
s'est tenue apres la réunion du Conseil des gouverneurs. Dans le nuage
de mots (graphique 1), les « suspects habituels » occupent de nou-
veau une place centrale - inflation, taux, énergie, etc.- mais d'autres
termes sont a relever comme ‘régulier’, rythme’ ou 'usage du futur, qui
refletent la détermination du Conseil a envoyer un message fort. Les
mots ‘important’ ou ‘sensiblement’ apparaissent a seize reprises dans
les commentaires de Christine Lagarde, qui a également utilisé treize
fois 'adjectif ‘'régulier’. Les taux directeurs continueront a augmenter
car l'orientation de politique monétaire doit devenir suffisamment res-
trictive pour ramener l'inflation vers l'objectif de 2 % a moyen terme? .
Linsistance mise sur l'expression 'rythme régulier’ de hausse des taux
directeurs peut étre considérée comme une orientation prospective
(forward guidance) a court terme, méme s'il a constamment été décla-
ré que les décisions en la matiere resteront dépendantes des données
et continueront d'étre prises au fil des réunions.

Compte tenu des déclarations faites lors de la conférence de presse de
la semaine derniéere, il faut s'attendre a de nouveaux relevements des
taux de 50 points de base lors des réunions des 2 février 2023 et 16
mars 2023, sachant que cette derniere sera particulierement impor-
tante puisque de nouvelles projections des services de l'Eurosysteme
seront publiées a ce moment-la. Comme l'indique la présidente de la
BCE : « Concernant les taux d'intérét, nous tiendrons compte des don-
nées. Nous nous reposerons sur les données et les évaluerons, en par-
ticulier lors des réunions qui se tiendront au moment de la publication
des projections, soit environ tous les trois mois ?» . Dans l'hypothese
ou, a la réunion du Conseil des gouverneurs de mars 2023, le taux de
rémunération des dépots serait augmenté a 3,00 %*, on pourrait as-
sister a un changement de ton, qui pourrait devenir moins agressif, a
condition que les projections d'inflation aient été révisées a la baisse.

1 « Nous estimons en particulier que les taux d'intérét devront encore étre augmentés
sensiblement a un rythme régulier afin d‘atteindre des niveaux suffisamment restrictifs
pour assurer un retour au plus tot de l'inflation vers notre objectif de 2 % a moyen terme ».
(Source : BCE, Déclaration de politique monétaire et Conférence de presse, Christine Lagarde,
présidente de la BCE, Luis de Guindos, vice-président de la BCE, 15 décembre 2022.

2 Source : vor note de bas de page 1.

3 Aprés la réunion de la semaine derniere, le niveau actuel est de 2,00 %.

Lors de la conférence de presse qui a suivi la derniére réunion du Conseil des gouverneurs, Christine Lagarde a insisté
a plusieurs reprises sur le fait que le passage a une hausse des taux de 50 pb contre 75 pb auparavant ne représentait
pas un point pivot, ajoutant que les taux doivent encore augmenter de fagon significative et a un rythme régulier. Par
conséquent, la probabilité d'un taux terminal supérieur a 3,00 % a augmenté, ce qui explique la hausse des taux obli-
gataires. La révision a la hausse des projections d'inflation est probablement un autre facteur a l'origine de la tonalité
ferme du message. Prévoir l'inflation sur plusieurs années est une tache difficile, et le contexte actuel la rend encore
plus complexe. Il sera intéressant de voir comment le Conseil des gouverneurs établira un équilibre entre la réaction
aux données sur l'inflation, une fois qu’elles auront entamé une baisse, et l'accent mis sur les projections d'inflation
a moyen terme de la BCE dans la définition de sa politique.

Un tel changement serait considéré par les marchés comme un revire-
ment, une nette inflexion de l'orientation de la politique monétaire, aux
termes de laquelle de nouvelles hausses au-dela de 3,00 % se feraient
par étapes plus limitées et selon un rythme plus lent. Pour le moment,
les conditions d'un tel basculement ne sont pas réunies. D'ailleurs,
Christine Lagarde a insisté a quatre reprises, pendant la conférence de
presse, sur le fait qu'il ne s'agit pas d'un revirement de la BCE, mais
d'un effort délibéré pour éviter que les marchés ne tirent des conclu-
sions erronées de la décision de relever les taux de 50 pb contre 75 pb
auparavant. Il ne fait aucun doute que le ton restrictif - mention répé-
tée d'un « rythme soutenu de durcissement » - sert le méme objectif.

WORD CLOUD DE LA CONFERENCE DE PRESSE DE LA BCE DU 15 DECEMBRE

« stability
itions ~

GRAPHIQUE 1 SOURCES: BCE, WORDCLOUDS.COM, BNP PARIBAS
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L'autre facteur qui a joué un role important dans l'élaboration du mes-
sage de la BCE est l'importante révision a la hausse des projections
d'inflation, de 0,3 point de pourcentage (pp) en 2022, 0,8 pp en 2023
et 1,1 pp en 2024. De prime abord, l'ampleur de la révision a la hausse
interpelle. Par rapport aux projections de septembre, des améliorations
ont, en effet, été enregistrées dans plusieurs domaines : baisse des prix
du pétrole, du gaz et de l'électricité, allégement plus rapide des gou-
lets d'étranglement, appréciation récente de l'euro et dégradation des
perspectives de la croissance. L'impact de ces facteurs ne fait néan-
moins pas le poids face aux « surprises récentes relatives aux données,
a une réévaluation de la vigueur et de la persistance des pressions
latentes sur les prix et leur répercussion, a une plus forte croissance
des salaires et a la hausse des prix des produits de base alimentaires
“» . Linflation globale, aprés un repli en 2023, devrait se stabiliser en
2024, tout en restant supérieure a l'objectif de la BCE, avant de reculer
de nouveau en 2025 et d'atteindre 'objectif de 2 % de la BCE au second
semestre de cette méme année (graphique 2). Linflation sous-jacente
devrait rester supérieure a cet objectif sur 'ensemble de ['horizon de
prévision, qui s'étend jusqu'a la fin de 2025.

Les projections d'inflation sur plusieurs années ne sont pas une tache
facile. Une étude de la Bundesbank, effectuée en 2018°, a montré que
pour la zone euro, les prévisions d'inflation par le consensus sont per-
tinentes jusqu‘a un horizon de trois a cing trimestres. Les auteurs font
néanmoins valoir que « malgré ce qu'indiquent nos résultats, il peut
étre judicieux de produire des projections macroéconomiques pour les
trois années a venir, comme le fait l'Eurosysteme ». Cependant, sur des
harizons plus éloignés « il convient de considérer que les projections
sont moins des prévisions que des analyses de scénario qui éclairent
sur les interrelations ayant une influence sur les évolutions écono-
miques ». Cette remarque est trés importante dans l'environnement
actuel, ou l'inflation est le résultat de chocs d'offre et de demande
multiples rendant d'autant plus difficile l"évaluation des répercussions
de ces chocs mais aussi la vitesse avec laquelle linflation réagira
au resserrement de la politique monétaire et a la détérioration de la
conjoncture. Il sera intéressant de voir comment le Conseil des gouver-
neurs parviendra a trouver un équilibre entre la réaction aux données
sur linflation, quand celle-ci aura commencé a baisser, et la prise en
compte des projections de la BCE sur l'inflation a moyen terme dans
la fixation de sa politiqgue monétaire. A un moment oU les projections
d'inflation sont particulierement difficiles a établir, disposer de bonnes
prévisions n'a jamais eu autant d'importance des lors qu’elles sont clé
dans la détermination du niveau approprié de restriction monétaire.

William De Vijlder

4 Source : BCE, Projections macroéconomiques de ['Eurosysteme pour la zone euro, 15
décembre 2022. De plus, « de nouvelles mesures fiscales, décidées depuis les projections de
septembre 2022, dont la plupart visent a réduire les hausses de prix de l'énergie en 2023,
modeérent la révision a la hausse de linflation en 2023, mais contribuent sensiblement a la
révision a la hausse en 2024, olt nombre de ces mesures arrivera a expiration ».

5 Jorg Breitung and Malte Knippel, The trouble with predictions, note de recherche de la
Bundesbank, avril 2018.

economic-research.bnpparibas.com

PROJECTION D'INFLATION DE LA BCE

Projections de juin 2022 des services de l'Eurosysteme
- Projections de septembre 2022 des services de la BCE
= Projections de décembre 2022 des services de l'Eurosysteme

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
GRAPHIQUE 2 SOURCES: EUROSTAT, BCE, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHE

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 9-12-22 au 16-12-22 Taux d'intérét (%) +haut 22 +bas 22 Rendements (%) +haut 22 +bas 22
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BAROMETRE

JAPON : CONFIANCE DES MENAGES EN NETTE BAISSE, TANKAN EN LEGERE HAUSSE.

La confiance des ménages japonais chute fortement cet automne et témoigne des difficultés auxquelles est confrontée la population face a la
hausse de l'inflation, au plus haut depuis plus de trente ans (3,8% a/a en octobre). Selon le Cabinet Office, la confiance des ménages est retombée
au méme niveau qu'a l'été 2020, en plein cceur de la crise sanitaire. De son coté, 'enquéte Tankan pour le quatrieme trimestre 2022 a surpris a
la hausse : le solde général a grimpé de 3 a 6, alors que les prévisions publiées dans l'enquéte précédente tablaient sur une baisse de 1 point.
L'indice est désormais revenu sur les niveaux observés avant la crise de la Covid-19, illustrant le redressement lent et difficile de 'économie
post-pandémie. L'enquéte PMI pour le mois de décembre n'offrait pas une vision plus optimiste : en progression de 48,9 a 50, l'indice composite
revient tout juste en zone « d'expansion ». De plus, la mesure pour les nouvelles commandes a l'exportation baisse de 1 point, a 48,9.

A l'examen de l'enquéte Tankan, on retient que e solde d'opinion s'est amélioré dans l'industrie manufacturiére (+2 points a 2), tiré par la sidérur-
gie (+8 points) et l'industrie du textile (+5 points). La crise énergétique continue toutefois de peser sur les industries chimiques (-4 points) et de la
papeterie (-4 points). COté services, la progression est plus importante (+5 points, a 10), grace a un rebond dans la restauration et l'hébergement
(+27 points) que L'on peut en partie attribuer a la fin des restrictions Covid depuis la mi-octobre. Le solde d'opinion relatif a 'emploi baisse de
3 points et indique des tensions toujours tres fortes sur les recrutements (un solde négatif signifie que davantage d'entreprises rapportent un
déficit plutot qu'un exces d'emploi). Rien de surprenant : a 2,6% en octobre, le taux de chomage se maintient a un niveau historiquement bas pour
le pays. Avant 2016, le taux de chomage n'était pas redescendu sous la barre des 3% depuis plus de vingt ans.

Du coté des équilibres extérieurs, la balance commerciale s'améliore, apres une détérioration quasi-continue depuis le début de l'année 2020. Le
déficit s'est réduit a nouveau en novembre, passant de Y 2207 mds a Y 1732 mds. Cette amélioration du solde commercial refléte principalement
un effet volume, puisque les importations en termes réels ont chuté plus significativement le mois dernier (-6,6% m/m) que les exportations
(-0,1% m/m).

Guillaume Derrien

JAPON : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

== Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

Confiance des ménages --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
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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 +3. Sur le radar; la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

ESPAGNE : REPLI GENERALISE DE L'INFLATION EN VUE ?

LINE, linstitut de la statistique espagnol, a légerement rehaussé sa deuxieme estimation du taux d'inflation harmonisée pour novembre, de 6,6% a 6,7% a/a.
Le repli de l'inflation reste toutefois marqué depuis juillet (10,7%) et l'Espagne enregistre désormais la hausse des prix a la consommation (IPCH) la moins
élevée de la zone euro. Principal contributeur a cette décélération, les prix énergétiques rentrent un peu plus dans le rang, passant d'une hausse de
+8,0% a/a en octobre a +4,5% a/a en novembre. La mesure 3m/3m illustre encore mieux L'ampleur de la baisse récente : elle plonge a -49,3%, soit la plus im-
portante baisse depuis le début des statistiques actuelles en 2002. Si 'accélération de 'IPCH sous-jacent (hors énergie et produits alimentaires périssables)
s'accentue de 6,2% a 6,3% a/a, la mesure 3m/3m (4,4%) fléchit pour Le troisieme mois consécutif, laissant présager une baisse du glissement annuel cet hiver.

Méme si le pic d'inflation semble donc passé, le taux de croissance de 'IPCH risque de se maintenir sur un plateau élevé en 2023. Pour limiter ce risque,
le gouvernement envisage d'élargir ses mesures anti-inflation - qui ont montré leur efficacité sur les prix énergétiques - aux denrées alimentaires. Les
contours de cette intervention restent cependant a définirt.

La croissance des salaires se maintenant sous L'inflation, le pouvoir d'achat des ménages continue de se détériorer. Selon U'INE, les salaires nominaux ont
progressé de 0,7% t/t au troisieme trimestre, et de 2,9% au cours des douze derniers mois. Hors « primes et retard de paiements » (catégorie INE), les ré-
munérations augmentent moins fortement, de 0,3% sur le trimestre et de 2,3% sur l'année écoulée.

La hausse des salaires acceptable par les entreprises pourrait toutefois se heurter a la dégradation de la conjoncture économique (que notre barometre
retrace). Selon l'enquéte de la Commission européenne, la confiance des industriels espagnols s'est détériorée en novembre (-3,4 points a 7,7). Cela reflete
principalement la baisse de la demande, qui se fait de plus en plus manifeste. Les mesures des carnets de commande, des commandes a l'exportation et de
la production poursuivent leur repli entamé au printemps. Si l'indice PMI manufacturier augmente légerement en novembre (+1 point a 45,7), il se maintient
trés largement en zone de contraction. A en croire ces enquétes, la production industrielle, stable depuis le début de L'année, décrochera. Cest déja le cas
dans certaines industries particulierement touchées par la crise énergétique : l'industrie chimique (-10,1% depuis le début de l'année), l'industrie papetiere
(-4,7%), et le secteur du bois (-15,9%).

Guillaume Derrien

1 Voir El Gobierno presentard antes de fin de afio un nuevo paquete de medidas para contener el precio de los alimentos, EL Pais, 7 décembre 2022.

ESPAGNE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS
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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 +5. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

ROYAUME-UNI: PIC D'INFLATION ?

Linflation britannique a enfin baissé en novembre pour atteindre +10,7% a/a (+0,4% m/m), contre +11,1% en octobre (+2% m/m). Autre bonne nouvelle,
l'inflation sous-jacente recule également, et ce pour la premiére fois depuis septembre 2021 (-0,2 point, soit 6,3% a/a). Face a une inflation qui demeure
toutefois tres élevee, le Comité de politique monétaire (MPC) de la Banque d’Angleterre (BoE) a décidé d'une nouvelle hausse de son taux directeur, de
50 points de base, le portant ainsi a 3,5%. La hausse est moins importante qu'en novembre (+75 pb) car la BoE doit aussi arbitrer avec le risque de récession.

Si Andrew Bailey, gouverneur de la BoE, a affirmé que l'inflation avait atteint son pic, il s'est dit préoccupé par le fait que les entreprises britanniques
risquaient de continuer a augmenter leurs prix trop rapidement pendant trop longtemps, pour deux raisons. En octobre, le rebond de l'inflation avait prin-
cipalement été porté par l'augmentation des prix de l'électricité (+17% m/m) et du gaz (+37% m/m), malgré la mise en place de la garantie sur le prix de
l'énergie. Ce plafonnement des prix de l'énergie a toutefois produit ses effets en novembre et a mécaniquement contribué a limiter la hausse de l'inflation.
Mais il ne devrait pas étre renouvelé pour les entreprises a compter de fin mars 2023. Or, la levée de cette mesure devrait les exposer a une forte augmen-
tation de leurs co0ts de fonctionnement, propice a une répercussion sur les prix de vente.

Par ailleurs, le ralentissement des prix des biens reste limité en novembre. Les prix des produits alimentaires, des boissons alcoolisées et du tabac (+12,7%
a/a, contre 13,2% en octobre) et des biens industriels (+14,6%, contre 15,4%) décélerent mais le rythme de hausse demeure supérieur a septembre. Si le
ralentissement des prix se poursuit, il pourrait rester modéré dans le commerce de distribution. Selon le Distributive Trade Survey (DTS) de la Confedera-
tion of British Industry (CBI), la grande majorité des commerces de gros et de détail prévoit une augmentation des prix a court terme, ce qui freinerait la
désinflation. Linflation dans les services est restée stable, a 6,3% en glissement annuel (soit +0,2% m/m), sans pour autant fléchir. Selon le Service Sector
Survey (SSS) de la CBI, la moindre progression des prix devrait se poursuivre, méme si le solde de réponses pour une hausse des prix dans les trois mois a
venir reste particulierement élevé.

La nouvelle augmentation du taux directeur de la BoE accroit, par ailleurs, la pression sur les ménages : déja pénalisés par 'augmentation du co(t de la vie,
ils voient leur situation financiere se dégrader également sous l'effet de la hausse des taux d'intérét sur les préts immobiliers. Toutefois, dans son rapport
sur la stabilité financiere (FSR), le Comité de politique financiere (FPC) de la BoE juge que les ménages sont plus résilients que lors de la crise financiére de
2007 et la récession du début des années 1990 : la part du revenu disponible consacré aux paiements hypothécaires devrait augmenter mais rester en dega
des niveaux record atteints en 2007 et dans les années 1990.

Félix Berte

ROYAUME-UNI : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

mmm Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)
--- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
Taux de change effectif
6,0

PMI manufacturier - emploi 4,0 Production industrielle

2,0

PMI manufacturier
nouvelles commandes a
l'export

Taux de chémage

PMI services

PMI manufacturier Ventes au détail

Exportations
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 l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

COVID-19: NEUVIEME VAGUE DE LA PANDEMIE

3,9 millions de nouveaux cas ont été décomptés entre le 7 et le 13 décembre, contre environ 3,6 millions la semaine précédente, soit une hausse
de 8,3%. IL s'agit de la cinquieme semaine consécutive de hausse des contaminations, une évolution d'autant plus remarquable que toutes les
régions ont signalé une augmentation des cas hebdomadaires, exception faite de l'Afrique, qui a fait état d'une diminution de 17%. LAmérique du
Nord se distingue par une recrudescence nettement plus importante (25%), suivie de l/Amérique du Sud (13%), l'Europe (6%) et L'Asie (2%) (gra-
phique 1). LAsie comptabilise, a elle seule, 43,6% des 3,9 millions de nouveaux cas dans le monde, avec 1,7 million de contaminés.

Sur une base hebdomadaire, le Japon a une nouvelle fois recensé le plus grand nombre de nouveaux cas (931 313, +9 % par rapport a la semaine
précédente), suivent les Etats-Unis (505152, +26%), la France (480 713, +16%), la Corée du Sud (472 954, +11%), le Brésil (242 511, +15%), LAl-
lemagne (226 241, +9%), lAustralie (123 488, +8%) et Hong Kong (94 115, +35%). En Chine (183 960, -35%), en Italie (165 971, -37%) et a Taiwan
(114 430,-2%), le nombre de nouveaux cas est en baisse par rapport a la semaine précédente, mais il reste a un niveau éleve.

Par ailleurs, la couverture vaccinale continue de s'étendre mais progresse de plus en plus lentement. A ce jour,13 milliards de doses de vaccin
ont été administrées dans le monde depuis le début des campagnes au T4 2020, dont 2,65 milliards de doses de rappel. Ainsi, prés de 68,6% de
la population mondiale a recu au moins une dose d'un vaccin (graphique 2).

Tarik Rharrab

NOMBRE DE NOUVEAUX CAS DE COVID-19 PAR JOUR
PART DE LA POPULATION AYANT RECU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN
(MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS) OFU 0 CUAUMOINS U 08 cc
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : UNIVERSITE DE JOHNS-HOPKINS (14/12/2022), BNP PARIBAS GRAPHIQUE 2 SOURCES : OUR WORLD IN DATA (AU 14/12/2022), BNP PARIBAS
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INDICATEUR HEBDOMADAIRE D'ACTIVITE DE L'OCDE

= |Ndicateur de substitution hebdomadaire de la croissance en glissement sur 2 ans du PIB [é.d.]
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NOUVEAUX CAS QUOTIDIENS

= Nouveaux cas confirmés quotidiens de COVID-19 (moyenne mabile sur 7 jours)
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a nettement rebondi au T3, aprés deux trimestres de croissance
négative, grace a la bonne tenue de l'investissement des entreprises, de la consomma-
tion des ménages et, plus encore, des exportations. Le marché du travail donne des tous
premiers signes de ralentissement mais les créations d’emplois restent importantes, le
taux de chdmage bas et les salaires dynamiques. L'inflation semble avoir atteint son pic
a la mi-année et devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-des-
sus de la cible de 2% a L'horizon de la fin 2023. La Réserve fédérale devrait poursuivre
la remontée de ses taux directeurs jusqu‘au T1 2023 mais en diminuant l'ampleur des
hausses, avant de les maintenir a un niveau restrictif, entrainant l'économie américaine
en récession en 2023 et limitant la reprise attendue en 2024 (faute également de soutien
budgétaire). A l'issue des élections de mi-mandat, les Démocrates ont conservé une
courte majorité au Sénat et les Républicains ont remporté la majorité a la Chambre des
Représentants mais de peu. L'action du Président Joe Biden pour la suite de son mandat
devrait s'en trouver limitée mais des compromis sont également envisageables.

CHINE

Le redressement de L'économie chinoise depuis sa contraction au T2 2022 a été lent et
déséquilibré. La production industrielle a tiré la croissance, mais elle devrait s'essouffler
a court terme sous L'effet, entre autres, du ralentissement de la demande mondiale et
du mal a prendre le relais. Les autarités multiplient les mesures de soutien budgétaire et
monétaire, mais les freins contraignant la demande intérieure restent puissants : la crise
du marché immobilier se poursuit, et les conditions dégradées du marché du travail,
le maintien d'une politique Covid toujours stricte malgré de légers ajustements, et la
prudence des ménages pesent sur la consommation privée. Dans ce contexte, l'inflation
est tres modérée.

ZONE EURO

La croissance de la zone euro au troisieme trimestre a été faible mais elle est, surtout,
restée positive alors que les données d'enquétes (climat des affaires et confiance des
consommateurs) pointaient, semblait-il clairement, vers une baisse. Si la contraction a
récession. La conjonction du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement
monétaire a marche forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs devraient
avoir raison de la résistance observée jusqu'ici. La récession devrait cependant rester
d'ampleur limitée (baisse cumulée du PIB de 1,1% entre le T4 2022 et le T2 2023) grace
aux mesures de soutien budgétaire et a la situation du marché du travail qui reste
tendue. En moyenne annuelle, la croissance de la zone euro atteindrait 3,2% en 2022
mais passerait sous la ligne du zéro en 2023 (-0,5%). La reprise qui suivrait serait molle.
Bien qu'attendue en reflux a compter du tournant 2022-2023, l'inflation resterait en effet
élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année prochaine et de retour a la
cible seulement fin 2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est poursuivie au 3¢ trimestre (+0,2% t/t, aprés déja +0,5% t/t au
2¢ trimestre), soutenue par une progression de la production manufacturiére pour partie
provenant de secteurs concernés précédemment par des difficultés d'offre (automobile)
et pour partie associée a un comportement de restockage afin d'anticiper des contraintes
plus fortes sur la production cet hiver. Ce dernier élément devrait peser sur la croissance
au 4e trimestre, au méme titre que linflation qui s'accélére de nouveau (6,2% a/a au
mois d'octobre) et devrait dépasser les 7% a partir de février, avant de refluer. Ces chocs
devraient peser sur la croissance frangaise en 2023, attendue a 0%, aprés 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale poursuivra sa politique de resserrement mongtaire,
portant le taux final des fonds fédéraux a 5,25% (Limite supérieure de la fourchette cible) au
1er trimestre 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de l'inflation, et malgré l'entrée
en récession de l'‘économie américaine, ce niveau devrait étre maintenu tout au long de
2023 et n'étre suivi de réductions de taux qu'en 2024. Le marché obligataire a globalement
pris la mesure des hausses de taux a venir. Si un potentiel a la hausse subsiste a court
terme, les rendements devraient baisser avec pour toile de fond un recul progressif de
l'inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE poursuivra le relevement de ses taux directeurs lors
de ses prochaines réunions. Le taux final - c'est-a-dire le pic cyclique - devrait étre atteint
d'ici la fin du premier trimestre de 'année prochaine. Nous tablons sur un taux maximum

de 3,00 % pour le taux de dépdt. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au
deuxieme trimestre 2023. Une hausse des rendements des obligations d'Etat est a attendre
en début d'année 2023, en raison d'une offre importante. Par la suite, les taux devraient
baisser, du fait d'une baisse graduelle de L'inflation. Le repli des rendements aux Etats-Unis
devrait également jouer un role dans la baisse des rendements de la zone euro.

La Banque du Japon devrait maintenir L'orientation actuelle de sa politique monétaire et
nous ne prévoyons pas de hausse de taux. Nous anticipons un léger repli du dollar face
a L'euro. Le billet vert est surévalué, les positions sont tres longues sur le marché et le
différentiel de taux d'intérét a long terme devrait se resserrer.

Le yen s'est déja nettement replié par rapport au dollar, reflétant la divergence croissante
entre la Fed et la Banque du Japon. Le taux de change devrait se maintenir autour des
niveaux actuels dans le court terme. En 2023, le yen devrait se renforcer face au dollar US
puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

PIB & INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023 e 2024 e
Etats-Unis 57 19 -01 -0,2 4,7 81 4,4 24
Japon 17 15 09 03 -0,2 2,4 21 13
Royaume-Uni 74 4,4 -0,9 08 26 9,1 6,9 2,1
Zone euro 53 32 -0,5 13 2,6 84 5,6 23
Allemagne 2,6 18 -1,0 11 32 88 57 2,0
France 6,8 2,5 00 10 21 6,0 6,4 2,7
Italie 6,6 38 -04 11 19 87 7,2 2,0
Espagne 51 4,6 0,0 13 3,0 83 2,3 15
Chine 81 32 4,5 4,8 0,9 21 2,7 2,5
Inde* 93 83 6,2 6,5 54 79 59 55
Brésil 4,6 3,0 0,5 13 83 9.3 4,7 48
Russie 4,5 -7,0 08 03 7,1 140 105 7,6

i . SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRéVIS,IONS)
*ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T12023 722023 T32023 T42023 T42024

Fed Funds
(borne 5.25 5.25 5.25 5.25 325
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 4.30 4.00 375 350 325
Zone euro Taux de dépot 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00
Bund 10a 275 2.65 250 230 2.00
OAT 10a 345 330 310 290 2.50
BTP 10 ans 525 5.05 4.80 4.60 380
BONO 10 ans 4.05 3.90 3.75 3.55 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 375 3.60 3.35 315
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
JGB 10a 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Taux de change
Fin de période T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
usb EUR/USD 1.01 1.00 1.03 1.06 110
usb /Py 140 138 133 128 120
GBP /USD 1.09 1.08 111 114 118
EUR EUR /GBP 093 093 0.95 095 095
EUR/IPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période
Pétrole

T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
USD/baril | 95 93 ES ) 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS),
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
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CALENDRIER ACTUALISE

DERNIERS INDICATEURS

En Chine, plusieurs données ont été publiées pour le mois de novembre. Les prix sont de nouveau en baisse dans l'immo-
bilier, la production industrielle a connu un ralentissement plus important que prévu, tandis que les ventes au détail ont
enregistré une contraction significative par rapport au mois de novembre de l'année derniere, allant au-dela des prévisions
du consensus déja baissier. Le taux de chdmage a grimpé a un niveau plus élevé qu'attendu. Les ventes dans L'immobilier
résidentiel s'effondrent par rapport aux données d'il y a un an et l'investissement immobilier s’inscrit également en repli.
La BCE a relevé son taux de rémunération des dépdts de 50 pb, mais elle a accompagné sa décision d'un message fort selon
lequel les hausses de taux se poursuivraient a un rythme régulier. Les résultats des enquétes (PMI flash pour l'industrie ma-
nufacturiere et les services, enquéte ZEW) affichent une amélioration par rapport au mois précédent. En France, la confiance
des chefs d'entreprises est restée stable en décembre. L'enquéte PMI a surpris favorablement en s’inscrivant en hausse dans
le secteur manufacturier, mais elle a fortement reculé dans les services. En Allemagne, l'indice ZEW des anticipations a en-
registré une nette amélioration, supérieure aux attentes. L'évaluation de la situation économique actuelle affiche a peine un
léger mieux. Les PMI dans l'industrie manufacturiére et les services ont enregistré une hausse significative, suscitant une
bonne surprise. Au Japon, l'enquéte Tankan aupres des petites entreprises a fait ressortir une amélioration dans l'industrie
manufacturiére et non manufacturiére. Concernant les grandes entreprises, l'enquéte indique également une hausse dans le
secteur non manufacturier, mais un repli dans l'industrie manufacturiére. Le PMI manufacturier n'a guére évolué, mais celui
des services a enregistré une embellie significative. Au Royaume-Uni, les données sur l'emploi se sont améliorées au cours
des trois derniers mois par rapport a la période précédente de trois mois. L'inflation a reflué, la confiance des ménages a
légerement augmenté par rapport a un niveau trés bas, mais les ventes au détail ont accusé un repli inattendu en novembre
par rapport au mois précédent. Le PMI des services a quelque peu progressé, atteignant la barre de 50, tandis que le PMI
manufacturier est ressorti en baisse. La Banque d’Angleterre a relevé son taux directeur de 50 pb. Aux Etats-Unis, l'inflation
a surpris positivement en s’inscrivant en retrait en novembre par rapport au mois précédent. Les ventes au détail ont reculé
plus qu'attendu. Le PMI manufacturier et celui des services ont affiché un repli significatif. Enfin, lLe FOMC a encore augmenté
son taux directeur, a hauteur de 50 pb, conformément aux anticipations.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
13/12/2022 France Masse salariale T3 0,4% 0,4% 0,3%
13/12/2022 Royaume-Uni Evolution dans L'emploi 3m/3m Oct. -17k 27k -52k
13/12/2022 Allemagne Attentes (Enquéte ZEW) Déc. -26,4 -23,3 -36,7
13/12/2022 Allemagne Conjoncture (Enquéte ZEW) Déc. -57,0 -61,4 -64,5
13/12/2022 Eurozone Attentes (Enquéte ZEW) Déc. =c -23,6 -38,7
13/12/2022 Etats-Unis IPC m/m Nov. 0,3% 0,1% 0,4%
13/12/2022 Etats-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Nov. 0,3% 0,2% 0,3%
14/12/2022 Japon Indice Tankan - grandes entreprises manufacturieres T4 6,0 7,0 8,0
14/12/2022 Japon Indice Tankan - grandes entreprises non manufacturieres T4 17,0 19,0 14,0
14/12/2022 Japon Indice Tankan - petites entreprises manufacturieres T4 =50 -2,0 -4.0
14/12/2022 Japon Indice Tankan - petites entreprises non manufacturieres T4 5,0 6,0 2,0
14/12/2022 Royaume-Uni IPC g.a. Nov. 10,9% 10,7% 11,1%
14/12/2022 Royaume-Uni IPC sous-jacent g.a. Nov. 6,5% 6,3% 6,5%
14/12/2022 Etats-Unis Décision de taux du FOMC (borne supérieure) Déc. 4,50% 4,50% 4,00%
15/12/2022 Chine Prix nouveaux logements m/m Nov. -- -0,25% -0,37%

#9{ La banque
X BNP PARIBAS d’'un monde
N qui change



ﬁ Eco week 22-47 //19 décembre 2022 economic-research.onpparibas.com

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT

15/12/2022 Chine Production industrielle g.a. Nov. 3,5% 2,2% 5,0%
15/12/2022 Chine Ventes au détail g.a. Nov. -4.0% -5,9% -0,5%
15/12/2022 Chine Investissement cumul annuel, g.a. Nov. 5,6% 5,3% 5.8%
15/12/2022 Chine Investisement immobiler cumul annuel, g.a. Nov. -9,2% -9,8% -8,8%
15/12/2022 Chine Ventes immobilier résidentiel cumul annuel, g.a. Nov. -- -28,4% -28,2%
15/12/2022 Chine Taux de chomage Nov. 5,6% 5,7% 5.5%
15/12/2022 France Climat des affaires Déc. 101,0 102,0 102,0
15/12/2022 Royaume-Uni Taux de la Banque d'Angleterre Déc. 3,5% 3,5% 3,0%
15/12/2022 Zone euro Taux de facilité de dépot de la BCE Déc. 2,00% 2,00% 1,50%
15/12/2022 Etats-Unis Progression ventes au détail m/m Nov. -0,2% -0,6% 1,3%
15/12/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Déc. 232k 211k 231k
16/12/2022 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Déc. -43,0 -42,0 -44,0
16/12/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Déc. -- 48,8 49,0
16/12/2022 Japon PMI des services (Jibun Bank) Déc. == 51,7 50,3
16/12/2022 Royaume-Uni Ventes au détail hors auto et carburant m/m Nov. 0,3% -0,3% 0,7%
16/12/2022 Royaume-Uni Ventes au détail hors auto et carburant g.a. Nov. -5,8% -5,9% -6,4%
16/12/2022 France PMI composite (S&P Global) Déc. 48,7 48,0 48,7
16/12/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 48,0 48,9 48,3
16/12/2022 France PMI des services (S&P Global) Déc. 49,0 48,1 49,3
16/12/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Déc. 46,3 47 4 46,2
16/12/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Déc. 46,3 49,0 46,1
16/12/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 47,1 47,8 47,1
16/12/2022 Zone euro PMI des services (S&P Global) Déc. 48,5 49,1 48,5
16/12/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Déc. 46,5 44,7 46,5
16/12/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Déc. 48,5 50,0 48,8
16/12/2022 Zone euro IPC g.a. Nov. 10,0% 10,1% 10,0%
16/12/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Nov. 5,0% 5,0% 5,0%
16/12/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 47.8 46.2 47.7
16/12/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Déc. 46.5 44.4 46.2

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Diverses enquétes seront publiées : enquéte IFO en Allemagne, confiance des consommateurs dans la zone euro et en Al-
lemagne. Aux Etats-Unis, sont attendues confiance des consommateurs du Conference Board et sondage de L'Université du
Michigan. Des données relatives au marché du logement ainsi qu'au revenu et aux dépenses personnelles seront également
communiquées. Le dernier jour de l'année, les indices PMI seront publiés en Chine.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
19/12/2022 Allemagne Climat des affaires (IFO) Dec 87,4 86,3
19/12/2022 Allemagne Estimation de la situation actuelle (IFO) Dec 93,5 93,1
19/12/2022 Allemagne Attentes (IFO) Dec 82,0 80,0
19/12/2022 Zone euro Co0t du travail g.a. 3Q == 4,0%
19/12/2022 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Dec 34 33
20/12/2022 Etats-Unis Mises en chantier m/m Nov -1,8% -4,2%
20/12/2022 Etats-Unis Permis de construire m/m Nov -1,4% -2,4%
20/12/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Dec -22,0 -23,9
20/12/2022 Japon Taux de la Banque du Japon Dec -0,100% -0,100%
21/12/2022 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Jan -38,0 -40,2
21/12/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conférence Board) Dec 101,0 100,2
21/12/2022 Etats-Unis Conjoncture (Conference Board) Dec == 137,4
21/12/2022 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Dec == 75,4
22/12/2022 Etats-Unis PIB annualisé t/t 30 2,9% 2,9%
22/12/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Dec 225k 211k
22/12/2022 Etats-Unis Indicateur avancé Nov -0,4% -0,8%
22/12/2022 France Ventes au détail g.a. Nov == ==
23/12/2022 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Nov 2,8% 2,5%
23/12/2022 Etats-Unis Revenus personnels Nov 0,3% 0,7%
23/12/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Nov 0,2% 0,8%
23/12/2022 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation m/m Nov 0,2% 0,2%
23/12/2022 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Nov 0,1% 0,6%
23/12/2022 Etats-Unis Sentiment de L'Université du Michigan Dec 59,1 59,1
23/12/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Dec == 60,2
23/12/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Dec == 58,4
23/12/2022 Etats-Unis Inflation a un an (Université du Michigan) Dec == 4,6%
23/12/2022 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Dec == 3,0%
23/12/2022 Etats-Unis Ventes de logements neufs m/m Nov -5,1% 7,5%
31/12/2022 Chine PMI composite Dec == 47,1
31/12/2022 Chine PMI manufacturier Dec 47,8 48,0
31/12/2022 Chine PMI non manufacturier Dec == 46,7

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Trois « certitudes » et beaucoup d'incertitudes

Vers une désinflation aux Etats-Unis : oui, mais lentement

Petit Atlas de ['économie francaise de décembre 2022

France : des goulots d'étranglement & un niveau historiqguement élevé dans le bati-
ment

Union européenne : la transition énergétique va-t-elle entrainer une hausse des taux
d'intérét ?

Malaisie : un nouveau premier ministre mais L'instabilité politigue demeure

Turquie : consommation a crédit

La rétention de main-d'ceuvre : une source de résilience en période de récession

Etats-unis : l'élargissement de la dette fédérale américaine nécessitera de mobiliser
plus de capitaux étrangers

France : un budget 2023 soumis a une incertitude modérée

Royaume-Uni : Le Brexit fait chuter le commerce extérieur du Royaume-Uni

Etats-Unis: la fin du pouvoir de négociation ?

Etats-Unis : La fiabilité des prévisions du PIB réel en période de récession interpelle

L'Allemagne peut-elle échapper a une récession ?

Etats-Unis : La fin du pouvoir de négociation ?

Zone euro : la surprenante résilience du marché du travail peut-elle durer?

Eurozone : inflation élevée et érosion du patrimoine des ménages

Roumanie : nette détérioration de la balance courante en 2022

Etats-Unis : La désinflation a commencé

Espagne : plan de relance national, une montée en puissance contrariée

Numéro de novembre 2022

Italie : La remontée des taux fixes des crédits immobiliers favorise les taux variables

Etats-Unis - Réserve fédérale américaine : quand s'arrétera le resserrement monétaire ?

EcoPerspectives

EcoTVWeek

Petit Atlas de ['économie
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