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EDITORIAL B

DECALAGES LONGS ET VARIABLES DANS LA TRANSMISSION DE LA POLITIQUE MONETAIRE : LE CAS DE LA ZONE EURO

La politique monétaire influence l'économie avec des décalages variables et longs. Ces décalages devraient étre pris en
compte lors de L'évaluation des effets des hausses de taux écoulées sur L'inflation et ses facteurs. Les enquétes sur les préts
bancaires peuvent constituer un indicateur avancé. Historiquement, le resserrement des conditions d'octroi de crédit et
la faible demande de crédit escomptée ont précédé une croissance plus lente des investissements des entreprises et de
l'investissent des ménages dans le logement. Cependant, la relation entre la demande de crédit et les facteurs d'offre et
la consommation des ménages est trés faible. Compte tenu des conditions d'octroi des crédit actuellement relativement
strictes et de la faible demande de crédit attendue, un impact négatif sur les investissements des entreprises et des mé-
nages dans le logement au cours des prochains trimestres est a prévoir.

La politiqgue monétaire influe sur la demande et l'activité a travers . . 5
différents canaux de transmission : le niveau des taux d'intérét (qui CRITERES D'OCTROI DE PRETS DEMANDE DE CREDIT
a une incidence sur la demande de crédit), le canal du crédit bancaire

(disponibilité du crédit et conditions appliquées), le canal du bilan Entreprises
(coté emprunteur, via la valeur des actifs acceptés en collatéral; coté
préteur, via l'impact des co(ts de financement), le canal de la prise de beta R2 beta R2

risque (via'l evoLqu{n des cours des fiCU_fS ﬁngnuers, e.t sc?r) |mpa}ct sur 40 -0,0737 02772 0,0538 0,2013
le financement basé sur les marchés financiers, et via l'évolution du

sentiment des emprunteurs, des investisseurs et des banques a l'égard ~ 6Q -0,06 0,3031 0,0424 0,2024
du risque), ainsi que le canal du taux de change. Compte tenu de la

A . ey 8Q -0,0432 0,2432 0,0268 0,1255
diversité des mécanismes de transmission, les effets des changements
des taux directeurs ne se matérialisent qu'au bout de délais longs et Prét logement et investissements des ménages
variables. D'ou la question qui se pose aux banques centrales : lorsque
l'inflation est élevée et que plusieurs relevements des taux ont déja beta R2 beta R2
eu lieu, combien faudra-t-il de hausses supplémentaires pour ramener
l'inflation sous contréle sans risquer un resserrement excessif ou 4Q -0,0731 0,1589 0,0357 0,2246
«overkill»? A 'évidence, la réponse est également cruciale pour les 80 -0,0608 0,1433 0,032 0,2348
décisions des ménages, des entreprises et des investisseurs. g 00037 0.0062 00024 00155
La surveillance de l'inflation — objectif final des banques centrales Q ’ ' ’ '
— ou des conditions de la demande et de l'offre de l'économie — qui Crédit a la consommation et consommation des ménages
agissent sur L'évolution des prix —, doit tenir compte des délais de la
transmission monétaire. Lorsque les relevements de taux antérieurs beta R2 beta R2
n‘ont eu qu'un impact limité sur l'inflation et ses facteurs, cela peut 40 -0,0058 0,0051 0,0165 0,125

étre d0 a une efficacité limitée de la politique monétaire ou au fait que
leurs effets ne se sont pas encore matérialisés en raison de délais longs  6Q -0,0044 0,0048 0,0099 0,0712
et vamabtes: A cet egard, le; enquepes sur le c,r?echlt bancaire pegyent 80 -0,0009 0,0004 0,0086 0,0555
fournir des informations utiles et faire office d'indicateur avancé : on
peut s'attendre a un durcissement des criteres d'octroi de préts par les
établissements bancaires en réaction au relevement des taux par la SOURCES: BCE BANK LENDING SURVEY (BLS), BNP PARIBAS
banque centrale.
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EDITORIAL 0

Les établissements de crédit sont aussi idéalement placés pour informer sur la réaction de leurs clients a la hausse des taux d'intérét. Ces facteurs
liés a l'offre et a la demande influeront probablement sur le volume des nouveaux préts et, par conséquent, sur la croissance économique. Cela
devrait, en particulier, étre le cas dans la zone euro, compte tenu de l'importance du secteur bancaire dans le financement de l'économie
européenne. Les graphiques 1 a 6 permettent d'explorer cette question en montrant la relation entre, d'une part, la demande de crédit attendue
par les banques au prochain trimestre ainsi que les critéres d'octroi de préts qu'elles envisagent d'appliquer — dans les deux cas d'aprés
'enquéte de la BCE sur le crédit bancaire — et, d'autre part, la croissance moyenne du volume des investissements des entreprises et des
ménages ainsi que le volume de la consommation des ménages au cours des quatre prochains trimestres?. Le tableau 1 présente également le
coefficient de régression et le coefficient de détermination R? pour des périodes plus longues en termes de croissance du crédit. Les conclusions
que L'on peut tirer sont les suivantes : premierement, comme on pouvait s'y attendre, le durcissement des critéres d'octroi a tendance a étre suivi
d'un ralentissement de la croissance des investissements des entreprises et des investissements des ménages dans le logement. Cependant,
la relation avec la consommation des ménages est tres ténue. Deuxiemement, comme on pouvait également s'y attendre, lorsque les banques
tablent sur une demande de crédit faible (forte), la croissance ultérieure des investissements des entreprises et des investissements des ménages
dans le logement a tendance a étre faible (forte). La relation avec la consommation des ménages est, dans ce cas également, tres ténue.
Troisiemement, on observe la relation la plus forte entre les critéres d'octroi de préts et les investissements des entreprises sur une période de
six trimestres, mais méme sur huit trimestres, le R? reste relativement élevé par rapport a ceux de l'investissement dans le logement et de la
consommation. Quatriemement, la corrélation entre la demande de crédit attendue et les investissements des entreprises est bonne sur quatre et
six trimestres, mais beaucoup moins sur une période de huit trimestres. Cinquiemement, l'investissement dans le logement est davantage corrélé
a la demande de crédit qu'aux critéres d'octroi de préts. Dans les deux cas, la corrélation est tres faible pour une période de huit trimestres.
Enfin, la corrélation entre les critéres d'octroi de préts, la demande de crédit attendue et la croissance de la consommation est faible pour les
différents horizons. Cela tient probablement au role limité du crédit bancaire dans le financement de la consommation des ménages, par rapport
au revenu de ces derniers.

Sur chaque graphique, la ligne verticale indique les résultats de la derniere enquéte (ler trimestre 2023). De maniere générale, les critéres
d'octroi de préts sont déja plus restrictifs et la demande de crédit attendue plutdt faible, mais sans atteindre, dans les deux cas, les extrémes
historiques. Quoi qu'il en soit, au vu de l'analyse de la corrélation sur plusieurs périodes, il faut s'attendre a un effet négatif sur l'investissement
des entreprises et l'investissement des ménages dans le logement au cours des prochains trimestres, méme en l'absence de nouvelle détérioration
des données d'enquéte sur le crédit. Avec le temps, l'impact des relevements de taux par la BCE devrait étre de plus en plus visible.

William De Vijlder

1 Les resultats de l'enquéte sur le crédit bancaire sont présentés sous forme d'un indice de djffusion : le pourcentage net de banques appliquant des criteres plus restrictifs ou
encore le pourcentage net de banques s'attendant a une forte demande de crédit. Un chiffre ne%ztltlfddans %e dernier Cas signifie que les banques s'attendant a un ralentissement
e demande.

de la demande de crédit sont plus nombreuses que celles s'attendant a un accroissement de ce
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ZONE EURO : VARIATION NETTE DES CONDITIONS D'OCTROI DE CREDIT
IMMOBILIER AU PROCHAIN TRIMESTRE

ZONE EURO : VARIATION NETTE DE LA DEMANDE DE CREDIT IMMOBILIER AU
PROCHAIN TRIMESTRE
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 24-2-23 au 3-3-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
., €BCE 300 300 le 0802 250 le 0201 €Moy.57a 264 264 le 0201 264 le 02/01

2 CAC 40 7187 » 7348 422 % e 051 -051 le 0201 -051 le 0201 Bund2a 324 324 le03/03 246 le 17/01
7 58P 500 3970 b 4046 +1S % gyriporam 285 285l 0303 216le 0201 Bund10a 272 275 10203 198 le 1801
N Volatilité (VIX) 21.7 » 185 -3.2 pb  Euribor 12m 383 383 le 0303 330 le 1901 OAT10a 323 323 le03/03 242 le18/01
2 Euribor 3m (%) 270 » 285 +151 pb $FED 475 4751e 0202 450 le opor COP-BBB 475 475 le03/03 395 le 0202
2 Libor § 3m (%) 495 » 498  +31pp Lborsm 498 499 le 0203 477 le oo S Treas.2a 491 495 le 0203 408 le 18/01

' ' y Libor 12m 569 571 le 0203 525le 0302 Ireas10a e 338 le 1801
2 OAT 10a (%) 302 » 323 +209 pb High Yield 870 9.01 le 02/01 794 le 02/02
2 Bund 10a (% 249 » 272 +22.7 pb £ Bque Angl GO0l 400 le 0202 350 le 0201 £ Gilt. 2 4,01 403 le 02/03 315 le 02/02

und 10a (%) : : /PO ibor3m 431 433l 0103 387 le oyo1 © G2 ¢ €

N USTr. 10a (%) 397 » 396 -18 pb Libor12m 081 08lle 0201 081l 0201 % Sl 378 le0203 300 le 022
2 Euro vs dollar 105 » 106 +05 % Au3323 Aus3
2 0r (once, $) 1810 » 1846 +20 %
2 Pétrole (Brent, $) 832 » 860 +33 %

TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES

1€ = +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usD 106 109 le 0202 105 le 0501 -0.7%  Pétrole, Brent 86.0 882 le 2301 780 le 04/01  +13% +2.0%
GBP 088 090 le 03/02 087 le 1901 -0.3%  Or(once) 1846 1935 le 24/01 1810 le 24/02  +17% +2.4%
CHF 100 100 le 2401 099 le 0401 +08%  Métaux, LMEX 4050 4404 le 26/01 3905 le 0501  +17%  +2.4%
IPY 14449 14527 le 01/03 13802 le  03/01  +26%  Cuivre (tonne) 8955 9331 le 2301 8236 le 04/01 +7.1% +7.8%
AUD 157 158 le 0103 153 le 27/01 -01%  BIé (tonne) 257 29 le 1302 255 le 28/02 -10.0%  -9.4%
CNY 731 742 le 0201 723 le 0501 -14%  Mais (tonne) 248 27 le 1302 242 le 28/02  -45% -39%
BRL 552 579 le 04/01 543 le 23002 -20%  Ay3-323 T Varations
RUB 7995 8040 le 22/02 7332 le 12/01  +2.6%

INR 86.88 8991 le 02/02 8685 le 0501 -16%

Au 3-3-23 Variations

INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)

Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 3-3, € Année 2023 au 3-3 S

Monde +24.1% [ Avtomodile «450% [ Avomodile

MSCI Monde 2758 2848 le 02/02 2595 le 05/01 +6.0% +20.2% _ Distribution +20.2% - Matiéres premigres
Amérique du Nord +19.6% Banques <161% [l Voyages & loisirs

S&P500 4046 4180 le 0202 3808 le 0501 “S4% 17y Construction SLVAN | Technologie

Europe «17.7% [ Voyages & loisirs RECN | Meédias

EUroStoxxs0 4295 4297 le 16/02 3856 le 02/01 B2 oo Bs. de conso 08 Construction

CAC 40 7348 7366 le 16/02 6595 le 02001 L — Technologie Y | Chimie

DAX 30 15578 15578 le 03/03 14069 le 0201 HL9% oo ] Télécoms w5 il Sces financiers

IBEX 35 9464 9464 le 0303 8370 le 0201 A50% o — Industrie I | Banques

FTSEL00 7947 8014 le 20002 7452 le 02001 +6.6% . .

+11.5% [ Médias 7% i Indice

Asle Paclfique o3 [l Indice LT | Industrie

Mscl, Loc. 1125 1130 le 27/01 1065 le 04/01 +5.3% e . !

Nikkei 27927 27927 le 0303 25717 le 04/01 am & H Chimie e | Distribution
Emergents +63% [l Assurances 20% | ASSUW’CQS

MSCI Emergents (&) 988 1052 le 26/01 956 le 0201 +3.3% +5.5% [l Foncieres az | Pdts ménagers &soins

Chine 67 75 le 27/01 64 le 02001 +5.7% +54% [l Pétrole & gaz 06% | Télécoms

Inde 730 786 le  18/01 712 le 28/02 -6.2% +5.0% [l Matigres premiéres 00% | Pétrole & gaz

Brésil 1400 1574 le 2501 1357 le 04/01 -5.2% +21% || Agroalimentaire R | Agroalimentaire
Auzs323 " Variations +19% || Sces collectivités 37 | Santé

+0.4% ‘ Santé -5.7% I Sces collectivités
SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a continué de croitre au T4, méme si elle a [égérement ralenti par
rapport au T3. Les déterminants de la croissance, que sont la consommation des mé-
nages et le stockage des entreprises, sont fragiles ce qui laisse a penser que l'économie
devrait continuer de ralentir. Le marché du travail donne des tous premiers signes de
ralentissement mais les créations d’emplois restent importantes, le taux de chdémage
bas et les salaires dynamiques. Linflation semble avoir atteint son pic a la mi-année et
devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-dessus 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 '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 lissue
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 s'est essoufflée
depuis octobre dernier sous l'effet, entre autres, du ralentissement de la demande
mondiale et des exportations. L'activité tirée par le marché intérieur et le secteur des
services est restée contrainte en 2022 par de puissants freins : la crise du marché
immobilier, les conditions dégradées du marché du travail, la crise de confiance des
consommateurs, et la politique sanitaire. L'abandon soudain et mal préparé de la
stricte politique zero Covid début décembre 2022 a plongé le pays dans de nouvelles
turbulences, mais la demande intérieure devrait finir par rebondir une fois passé le pic de
la vague épidémique. Les autorités renforcent encore les mesures de soutien budgétaire
et monétaire, qui visent en particulier a stabiliser le secteur immobilier.

ZONE EURD

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
été évitée au troisieme trimestre, la zone euro ne devrait toutefois pas échapper a la
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 3,4% en 2022 et 0,2% en
2023. Linflation resterait en effet élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% cette
année 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 manufacturiere 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 4¢ trimestre, au méme titre que l'inflation qui devrait de nouveau s'accélérer (de 5,9%
a/a au mois de décembre a 6,5% a/a en 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 monétaire,
portant le taux final des fonds fédéraux a 5,25% (Limite supérieure de la fourchette cible) au
1¢ semestre 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 semestre de cette année. Nous tablons sur un taux maximum
de 3,25% pour le taux de dépot. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au
deuxieme trimestre 2023. Une hausse des rendements des obligations d'Etat est & 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 (Bol) a réhaussé a 0,5% la limite supérieure de sa cible pour le
rendement des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique
de controle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus. Néanmoins, nous ne nous
attendons pas a ce que la BoJ procede a une hausse des taux directeurs.. Nous anticipons
un léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalug, 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 ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation
% 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022 e 2023 e 2024 e
Etats-Unis 57 21 07 0,2 4,7 81 4,2 24
Japon 17 12 09 0,3 =02 2,5 2,2 1,2
Royaume-Uni 7,4 4,4 -09 08 2,6 9,0 6,8 21
Zone euro 53 34 02 13 2,6 84 5,0 2,4
Allemagne 26 19 -0,2 12 3,2 86 4,6 21
France 6,8 2,5 0,0 1,0 21 59 58 29
Italie 6,6 39 02 12 19 87 67 23
Espagne 51 53 0,6 14 30 83 18 17
Chine 81 3,0 51 53 09 2,0 2,7 2,5
Inde* 9.3 83 6,2 6,5 54 79 5/9 53
Brésil 4,6 30 0,5 12 83 9,4 48 4,8
Russie 4,5 -7,0 0,8 0,3 7,1 14,0 10,5 7,6

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS)
*ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE UANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Fin de période T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024

Fed Funds
(borne 5.00 525 525 525 325
E-Unis supérieure)
Treas. 10a 430 4.00 375 3.50 325
Zone euro Taux de dépot 3.00 325 3.25 3.25 2.00
Bund 10a 2.75 2.65 2.50 2.30 2.00
OAT 10a 345 330 3.10 290 2.50
BTP 10 ans 5.25 5.05 4.80 4.60 3.80
BONO 10 ans 4.05 390 375 355 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 425 4.25 425 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 3.75 3.60 3.35 315
Japon Taux Bol -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
JGB 10a 0.0 0.95 0.95 0.90 0.90
Taux de change
Fin de période T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
usb EUR/USD 1.01 1.00 1.03 1.06 110
UsD /JPY 140 138 133 128 120
GBP / USD 1.09 1.08 111 114 118
EUR EUR / GBP 093 093 0.95 0.95 0.95
EUR/JPY 141 138 137 136 132
Pétrole
Fin de période T12023 T22023 T32023 T42023 T42024
Pétrole USD/baril 95 93 95 92 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

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs a enregistré une légere hausse, mais reste tres faible. Lindice PMI manufacturier n'a guére évolué et a
décu, alors que lindice PMI des services a surpris favorablement en marquant une forte amélioration pour se fixer a 53.0. Lenquéte ZEW sur les attentes
a également enregistré une hausse importante. Le chiffre final pour U'IPC sous-jacent a augmenté, atteignant 5,3 %. En France comme dans la zone euro,
les PMI ont connu une évolution similaire : ceux du secteur manufacturier en baisse et ceux des services en hausse. La confiance des entreprises s'est lé-
gerement améliorée. Lindice PMI manufacturier allemand a également enregistré une baisse tandis que le PMI du secteur des services s'est légérement
amélioré. La composante « attentes » de l'enquéte ZEW a enregistré un bond et le climat des affaires IFO s'est également amélioré grace a de meilleures
attentes. Au Japon, Lindice PMI des services a également fait mieux tout comme au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Aux Etats-Unis, les demandes initiales
d'assurance chémage n'ont guere évolué, surprenant favorablement.Enfin, la confiance des consommateurs de L'Université du Michigan a marqué une
hausse significative en raison de l'amélioration de la composante « attentes » et d'une meilleure évaluation de la conjoncture.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS ACTUALISE PRECEDENT
20/02/2023 Zone euro Confiance des consommateurs Févr. -19,0 -19,0 -20,7
21/02/2023 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Févr. -- 47,4 48,9
21/02/2023 Japon PMI des services (Jibun Bank) Févr. == 53,6 52,3
21/02/2023 France PMI manufacturier (S&P Global) Févr. 51,0 479 50,5
21/02/2023 France PMI des services (S&P Global) Févr. 49,8 52,8 49,4
21/02/2023 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Févr. 48,1 46,5 47,3
21/02/2023 Allemagne PMI des services (S&P Global) Févr. 51,0 51,3 50,7
21/02/2023 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Févr. 49,3 48,5 48,8
21/02/2023 Zone euro PMI des services (S&P Global) Févr. 51,0 53,0 50,8
21/02/2023 Royaume-Uni  PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Févr. 47,5 49,2 47,0
21/02/2023 Royaume-Uni  PMI des services (S&P Global/CIPS) Févr. 49,2 53,3 48,7
21/02/2023 Allemagne Attentes (ZEW) Févr. 23,0 281 16,9
21/02/2023 Allemagne Conjoncture (ZEW) Févr. -50,5 -45,1 -58,6
21/02/2023 Zone euro Attentes (ZEW) Févr. == 29,7 16,7
21/02/2023 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Févr. 47,2 47,8 46,9
21/02/2023 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Févr. 47,3 50,5 46,8
22/02/2023 France Climat des affaires Févr. 102 103 102
22/02/2023 Allemagne Climat des affaires (IFO) Feb P 91,2 91,1 90,1
22/02/2023 Allemagne Evaluation de la conjoncture (IFO) Févr. 95,0 939 94,1
22/02/2023 Allemagne Attentes (IFO) Févr. 88,4 88,5 86,4
22/02/2023 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC Févr. == == --
23/02/2023 Zone euro IPC g.a. Janv. 8,6% 8,6% 8,5%
23/02/2023 Zone euro IPC m/m Janv. -0,2% -0,2% -0,4%
23/02/2023 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Janv. 5.2% 5,3% 5.2%
23/02/2023 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Févr. 200k 192k 195k
24/02/2023 Royaume-Uni  Confiance des consommateurs (GfK) Févr. -43 -38 -45
24/02/2023 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Mars -30,5 =3l -33,80
24/02/2023 France Confiance des consommateurs Févr. 80 82 83,00
24/02/2023 Etats-Unis Dépenses personnelles réélles Janv. 1,1% 1,1% -0,3%
24/02/2023 Etats-Unis Déflateur de base des dépenses de consommation Janv. 0,4% 0,6% 0,4%
24/02/2023 Etats-Unis Ventes de logements neufs Janv. 0,7% 7,2% 7,2
24/02/2023 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Févr. 66,4 67,0 66,4
24/02/2023 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Févr. 72,7 70,7 72,6
24/02/2023 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Févr. 62,5 64,4 62,3
24/02/2023 Etats-Unis Inflation a un an (Université du Michigan) Févr. 4,2% 4,1% 4,2%
24/02/2023 Etats-Unis Inflation 5-10 ans (Université du Michigan) Févr. 2,9% 2,9% 2,9%

SOURCE: BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Une semaine trés chargée s'annonce avec diverses enquétes relatives au mois de février : enquétes de conjoncture de la Commis-
sion européenne, PMI manufacturiers, composites et du secteur des services pour de nombreux pays et aux Etats-Unis, indice de
confiance des consommateurs du Conference Board et ISM manufacturier et des services. Dans la zone euro, L'attention se portera
sur les chiffres de l'inflation pour février.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE CONSENSUS  PRECEDENT
27/02/2023 Zone euro Confiance des consommateurs Févr. == -19,0
27/02/2023 Zone euro Confiance économique Févr. == 99,9
27/02/2023 Zone euro Confiance industrielle Févr. == 13
27/02/2023 Zone euro Confiance des services Févr. == 10,7
27/02/2023 United States Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Janv. 0,0% -0,1%
28/02/2023 France PIB t/t T4 == 0,1%
28/02/2023 United States Confiance des consommateurs (Conference Board) Févr. 108,5 107,1
28/02/2023 United States Conjoncture (Conference Board) Févr. == 150,9
28/02/2023 United States Attentes (Conference Board) Févr. == 77,8
01/03/2023 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Févr. == 47,4
01/03/2023 Chine PMI manufacturier Févr. -- 50,1
01/03/2023 Chine PMI non manufacturier Févr. == 54,4
01/03/2023 Chine PMI manufacturier (Caixin) Févr. == 49,2
01/03/2023 France PMI manufacturier (S&P Global) Févr. == 479
01/03/2023 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Févr. == 46,5
01/03/2023 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Févr. == 48,5
01/03/2023 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global / CIPS) Févr. == 49,2
01/03/2023 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Févr. == 47,8
01/03/2023  Etats-Unis ISM manufacturier Févr. 47,7 47,4
02/03/2023 Zone euro IPC estimé g.a. Févr. == 8,6%
02/03/2023 Zone euro IPC m/m Févr. -- -0,2%
02/03/2023 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Févr. == 5,3%
02/03/2023 Zone euro Taux de chomage Févr. == 6,6%
02/03/2023 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Feb == 192k
03/03/2023 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Feb 3,0% 3,0%
03/03/2023 Japon PMI des services (Jibun Bank) Févr. == 53,6
03/03/2023 Chine PMI des services (Caixin) Févr. == 52,9
03/03/2023 France PMI des services (S&P Global) Févr. == 52,8
03/03/2023 Allemagne PMI des services (S&P Global) Févr. == 51,3
03/03/2023 Zone euro PMI des services (S&P Global) Févr. == 53,0
03/03/2023 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Févr. == 533
03/03/2023 Zone euro IPP m/m Janv. == 1,1%
03/03/2023 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Févr. == 50,5
03/03/2023 Etats-Unis ISM des services Févr. 54,3 55,2

SOURCE: BLOOMBERG
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DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

OCDE : EcoPulse du février 2023 EcoPulse 24 février 2023
Europe du sud : les bons résultats des comptes publics EcoTVWeek 24 février 2023
Le climat des affaires s'améliore encore en février 2023, mais l'inflation reste présente  EcoBrief 22 février 2023
Union européenne : défaillances d'entreprises, variations sectorielles Graphique de la semaine 22 février 2023
Etats-Unis : les jeux ne sont pas faits EcoWeek 20 février 2023
Instabilité politique au Pérou EcoTVWeek 17 février 2023
Désinflation : une question d'’ampleur Graphique de la semaine 15 février 2023
Etats-Unis : emplois vacants, rétention de main-d'ceuvre et désinflation EcoWeek 13 février 2023
Comprendre les anticipations ‘prématurées’ d'assouplissement monétaire EcoTVWeek 10 février 2023
Tunisie : inquiétudes sur la dette Graphique de la semaine 8 février 2023
La productivité, faiblesse endémique du modele espagnol Conjoncture 8 février 2023
Les banques centrales, les marchés et ['économie pris a contre-pied a trois reprises EcoWeek 6 février 2023
Quels effets l'Asie peut-elle espérer d'un rebond de la croissance chinoise ? EcoTVWeek 3 février 2023

Podcast - En Eco dans le

Le marché européen de L'électricité 2 février 2023
texte

Derriere les watts, un grand contraste Graphique de la Semaine  ler février 2023

Croissance du PIB aux Etats-Unis : bonne & premiére vue, plus trouble sous la surface  EcoWeek 30 janvier 2023

France : une « dréle » de récession EcoTVWeek 27 janvier 2023

Zone euro : la contraction du PIB sera-t-elle a nouveau évitée au T4? EcoPulse 27 janvier 2023

Numéro de janvier 2023 Le' Petit At'Las d lieaamo- 26 janvier 2023
mie francaise

Perspectives 2023 EcoTVWeek 26 janvier 2023

Etats-unis : la fenétre d’escompte de la Fed désormais plus attractive pour les petites

Graphique de la Semaine 25 janvier 2023

banques
Perspectives 2023 : |'espoir de la désinflation, la crainte de la récession Podcast - En Ecodans letexte 24 janvier 2023
Etats-unis : créations d’emplois et taux de chémage EcoWeek 23 janvier 2023
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