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ZONE EURO: LA SITUATION SE STABILISE MAIS LE POINT DE RETOURNEMENT N'A PAS ENCORE ETE ATTEINT

Les enquétes récentes aupreés des entreprises indiquent une stabilisation de la conjoncture dans la zone euro, en Allemagne et en France, mais il serait
prématuré de conclure que le point de retournement a été atteint. Une telle évolution positive semble peu probable a court terme. La politique monétaire
devrait rester restrictive pendant un certain temps et l'effet des relevements de taux antérieurs ne s'est pas encore pleinement fait sentir. La politique de
crédit des banques devrait rester prudente en raison de l'accroissement du risque de crédit dans un contexte de stagnation de l'économie face a des taux
d'intérét élevés et la demande de préts de la part des entreprises et des ménages est faible. Des progres significatifs sur le front de la désinflation semblent
étre la condition nécessaire a une amélioration durable des perspectives économiques.

Apres les données décevantes sur le PIB de la zone euro au troisieme
trimestre - contraction de - 0,1 % par rapport au deuxieme -, les
résultats des dernieres enquétes aupres des entreprises ont été quelque
peu réconfortants. L'indice PMI flash composite de S&P Global pour la
zone euro a légerement progressé en novembre - de 46,52 47,1- a la
faveur de 'amélioration des données dans l'industrie manufacturiere
comme dans les services. Apres une phase d'orientation a la baisse
des statistiques économiques, on est tenté de voir dans les premiers
signes d’embellie l'amorce d'une nouvelle tendance a la hausse. Il faut,
néanmoins, plusieurs mois d'amélioration des données pour étre en
mesure d'affirmer que le point bas a été atteint autant pour l'activité
que pour la demande. S'agissant du PMI moyen pour les trois derniers
mois par rapport aux trois mois précédents, on observe une stabilisation
dans l'industrie manufacturiéere - la dynamique est légérement positive
mais trés proche de zéro - tandis qu'elle est négative dans le secteur
des services (graphique 1)%. Dans lindustrie manufacturiére, les
commandes totales comme les commandes a l'export ont connu une
amélioration. Cependant, la composante emploi du PMI a marqué le
pas, une évolution a surveiller de prés compte tenu de la corrélation
historique entre cette série de données et la croissance de l'emploi
dans la zone euro.

Dans les services, toutes les séries accusent un repli au cours des
derniers mois par rapport a la période précédente, a l'exception des
prix des intrants. Les nouvelles sont donc préoccupantes sur le front
de l'activité comme de l'inflation. La France et l'Allemagne viennent
également de publier les données sur le climat des affaires. Dans
l'Hexagone, l'indicateur de l'Insee sur le climat des affaires a reculé
de 98 a 97 - il s'inscrivait encore a 100 en septembre - mais ce chiffre
masque de profondes divergences. La situation est restée stable dans
l'industrie pour le troisieme mois consécutif comme dans les services.
Elle s'est légerement dégradée dans le batiment tandis qu'une forte
tendance a la baisse a persisté dans le commerce de détail : depuis
juillet dernier, l'indice a cédé 10 points, passant de 106 a 96.
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En Allemagne, l'indice IFO ressort en progression en novembre pour
le troisieme mois consécutif, porté par une meilleure évaluation de la
situation actuelle et des anticipations moins pessimistes qu‘auparavant.
L'industrie manufacturiere a connu une amélioration sensible tandis
que la situation s'est légerement détériorée dans les services. Le
climat des affaires a nettement progressé dans le commerce et il s'est
amélioré dans le batiment.

Méme si ces données semblent plaider en faveur d'une stabilisation de
la conjoncture dans la zone euro, en Allemagne et en France, il serait
prématuré de conclure que la situation est sur le point de s'améliorer?.

1 Un graphique similaire, basé sur des données allant jusqu'a ao0t 2023, montre une situation bien pire avec une dynamique négative dans l'industrie manufacturiere et tres

négative dans les services.

2 En anglais, on parle de «bottoming up». La définition du verbe « to bottom out » dans le Cambridge Dictionary est la suivante : « avoir atteint le point le plus bas dans une
situation en évolution constante et étre sur le point de s'améliorer ». Source : https:/dictionary.cambridge.org/
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Or une telle évolution positive semble peu probable a court terme. La
politique monétaire est restrictive et, d'apres les anticipations, elle
devrait le rester pendant encore un certain temps ; de plus, l'effet
des relevements de taux antérieurs ne s'est pas encore pleinement
fait sentir. La politique de crédit des banques devrait rester prudente
en raison de l'accroissement du risque de crédit dans un contexte de
stagnation de l'économie face a des taux d'intérét élevés, tandis que
la derniere enquéte de la BCE sur le crédit bancaire fait ressortir la
faiblesse de la demande de préts de la part des entreprises et des
ménages. Les entreprises ayant participé a l'enquéte s'attendent
a la poursuite de cette tendance au cours du trimestre actuel,
quoique a un rythme moins soutenu® . Lincertitude entourant les
perspectives économiques pourrait également inciter les ménages et
les entreprises possédant d'importantes liquidités a se montrer plus
prudents, ce qui pourrait peser sur les dépenses discrétionnaires et
les investissements. Dans les prochains mois, 'amélioration réelle de
l'activité et de la demande dépendra essentiellement des perspectives
des taux directeurs, qui seront a leur tour dictées par l'évolution et
les perspectives de l'inflation. En allégeant les pressions sur la base
de colts des entreprises, le progres sur le front de la désinflation
devrait jouer en faveur de l'économie. Les travailleurs bénéficieront
du croisement de la courbe de l'inflation et de celle de la croissance
des salaires (graphique 2) : lorsque la premiére descend en dessous
de la deuxieme, la croissance réelle des salaires augmente, ce qui
devrait soutenir les dépenses de consommation et ainsi renforcer la
confiance des entreprises. Enfin, cela permettra a la BCE de donner des
indications précisant que le taux terminal a été atteint, dissipant ainsi
les craintes persistantes des agents économiques selon lesquelles
les taux pourraient encore augmenter. Des progrés significatifs sur le
front de la désinflation semblent étre la condition nécessaire d'une
amélioration durable des perspectives économiques.

William De Vijlder

3 Concernant les entreprises, « pour le quatrieme trimestre 2023

economic-research.bnpparibas.com

ZONE EURO : SALAIRES ET INFLATION
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : EUROSTAT, CONSENSUS BLOOMBERG, BCE, BNP PARIBAS

les banques anticipent une diminution nette moins importante de la demande de préts des entreprises ».

S'agissant des ménages, « pour le quatrieme trimestre 2023, les banques anticipent Une diminution moins prononcée de la demande de préts au logement et de crédits a la
consommation qu'au troisieme trimestre ». Source : Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit bancaire au troisieme trimestre 2023, 24 octobre 2023.
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE

Semaine du 17-11-23 au 24-11-23 Taux d'Intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
2 CAC 40 7234 » 7293 +08 % € BCE 4.50 450 le 20/09 250 le  02/01 € Moy.5-7a 264 2.64 le 02/01 2.64 le 02/01
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2 Libor $ 3m (%) 563 » 565 +20 pb  |ipor3m 565 569 le 1010 477 le  02/01 $ Treas.2a 49 528 le18/10 385 le 04/05

2 0AT 10a (%) 307 » 312 +50 pb  Libor12m 604 604 le 3008 470 le 2003  Treas. 10a 450 498 le 19/10 330 le 06/04

7 Bund 10a (%) 255 » 261 +6.0 pb £ Bque Angl 525 525le 0308 350 le o1 HighYield 870 948 le2010 794 le 02/02

A USTr. 10a (%) 4.46 » 450  +4.4 pb  Libor3m 536 560 le 3008 387 le 0201 £Gilt.2a 470 551 le 06/07 315 le 02/02

2 Euro vs dollar 109 » 103  +0.5 % __Libori2m 081 08lle 0201 08l le 0201 Gilt10a 436 474 le17/08 300 le 02/02

20r (once, $) 1981 » 1999 409 % AUZ41L23 Au 241123

N Pétrole (Brent, $) 80.7 » 803 -05%

1€ = +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
usb 1.09 112 le 14/07 105 le  03/10 +2.5% Pétrole, Brent 80.3 96.6 le 27/09 719 le 12/06 -5.5% -7.8%
GBP 087 090 le 0302 085 le 1107 -22%  Or(once) 1999 2047 le 04/05 1810 le 2402 +101%  +7.4%
CHF 096 100 le 24/01 094 le 20710 -23%  Métaux, LMEX 3654 4404 le 26/01 3551 le 0510  -83% -10.5%
JPY 16356 16397 le 1511 13802 le 03/01 +16.1% Cuivre (tonne) 8330 9331 le 23/01 7824 le 0510  -04%  -2.9%
AUD 1.66 170 le 21/08 153 le  27/01  +5.5% BLé (tonne) 210 29 le 13/02 168 le 29/09 -26.5% -28.3%
CNY 7.83 808 le 19/07 723 le  05/01  +55% Mais (tonne) 172 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -339% -35.5%
BRL 53 579 le 04/01 518 le 18009 -48%  Au24-11-23 T Varatons

L
RUB 97.15 11046 le 14/08 7332 le  12/01 +24.7%
L

INR 9122 9237 le 14/07 86.58 le 08/03 +3.3%
Au24-11-23 Variations
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 24-11, € Année 2023 au 24-11, $
Monde +27.4% I Oistribution +534% | Technologie
MSCI Monde 3015 3064 le 3107 2595 le 0501  +158%  +256% B Techrologie 01 [ Aomobie
Amérigue du Nord +18.9% Bl vedias 254 |l Distribution
S&P500 4559 4589 le 31/07 3808 le 05/01 +18.7% +18.9% - Construction +23.2% - Voyages &loisirs
Europe +155% [ ] Banques <84 |l Construction
EuroStoxx50 4372 4471 le 31/07 385 le 02/01 +15.2% +13.8% - Automobile +15.5% . Indice
CAC 40 7293 7577 le 21/04 6595 le 02/01 +12.7% +12.0% . Industrie +13.0% . Assurances
DAX 30 16029 16470 le 28/07 14069 le 02/01 +15.1% +10.8% . Bs. de conso. +10.3% . Médias
IBEX 35 9939 9939 le 24/11 8370 le 02/01 +20.8% +10.7% . Voyages & loisirs +8.7% l Sces financiers
FTSE100 7 488 8014 le 20/02 7257 le 07/07 +0.5% +8.3% . Indice +4.9% I Industrie
Asie Pacifique +6.8% l Chimie +0.7% | Chimie
MSCI, loc. 1235 1256 le 15/09 1065 le 04/01 +15.6% +6.7% l Assurances -11% | Pdts ménagers &soins
Nikkei 33626 33753 le 03/07 25717 le 04/01 +28.9% +4.8% I Sces collectivités -1.9% | Matiéres premiéres
Emergents +4.2% ] Santé R | pétrole & gaz
MSCI Emergents ($) 980 1052 le 26/01 911 le 26/10 +2.5% +3.8% l Pétrole & gaz -6.7% I Santé
Chine 58 75 le 27/01 55 le 24/10 -9.4% +3.7% l Télécoms -7.4% I Télécoms
Inde 836 843 le 15/09 703 le 16/03 +9.3% +1.1% | Fonciéres -8.6% I Banques
Brésil 1678 1733 le 26/07 1296 le 23/03 +6.9% -6.5% I Agroalimentaire -10.1% l Agroalimentaire
Au24-11-23 "Variations -10.4% . Matieres premigres -14.3% . Sces collectivités
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OCTOBRE, UN MOIS MARQUE PAR LES TENSIONS GEOPOLITIQUES

——Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique
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Sources : Economic Policy Uncertainty, BNP Paribas

Aux Etats-Unis, L'incertitude sur la politique économique, basée sur la couver-
ture médiatique, a augmenté en octobre, pour la deuxiéme fois consécutive.
Cette hausse est probablement due a la menace d'un «shutdown» qui pesait
encore sur l'administration américaine ainsi qu'a une part d'incertitude sur
la tonalité de la déclaration de la Fed a l'issue du FOMC du 31 octobre-ler
novembre.
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l'indice du risque géopolitique, également fondé sur la couverture média-
tique, est reparti en baisse sur les derniers points disponibles aprées une forte
hausse durant les trois premiéres semaines d'octobre en lien avec les ré-
centes tensions au Proche-Orient.

—— Dispersion* Eurostoxx 50 —— Dispersion* S&500

* moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des
0 composantes de L'indice
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Sources: Refinifiv, BNP Paribas

L'indicateur d'incertitude basé sur la Bourse* demeure orienté a la baisse en
zone euro et se situe désormais en-dega de son niveau prépandémique. Il
continue également de fléchir aux Etats-Unis, apres une période de stabilité.

*dispersion des performances journaliéres des sociétés individuelles

— Etats-Unis : incertitude sur la croissance future du chiffre d'affaires des entreprises
7
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Sources: Atlanta Fed/Chicago Booth/Stanford Survey of Business Uncertainty (SBU), BNP Paribas

Aprés une légére hausse de lincertitude en septembre, les entreprises
américaines se sont déclarées un peu plus confiantes a l'égard de la crois-
sance de leur chiffre d'affaires en octobre. Cette amélioration est probable-
ment en lien avec la performance de la croissance au T3 2023.

——Ftats-Unis : incertitude sur la croissance de L'emploi
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Sources: Atanta Fed/Chicago Booth/Stanford Survey of Business Uncertainty (SBU), BNP Paribas

A contrario, en ce qui concerne les perspectives de l'emploi, l'incertitude
a encore augmenté en octobre, en lien avec les signes plus nets de ra-
lentissement du marché du travail américain.
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Sources: Commission européenne, BNP Paribas
En zone euro, l'indice d'incertitude économique de la Commission européenne
s'est encore redressé en octobre, porté par le secteur de la construction, des
services et surtout par l'incertitude des ménages. Dans l'industrie et le com-
merce de détail, l'incertitude est restée globalement stable.

Tarik Rharrab
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ETATS-UNIS

La croissance américaine ne s'est que légerement tassée au 1°"semestre 2023 (+0,5% t/t
en moyenne par trimestre aprés +0,6% t/t au 2"semestre 2022), portée par la résistance
de la consommation des ménages et les bons chiffres de l'investissement productif. Les
effets du resserrement monétaire, s'ils sont nets sur les conditions d‘octroi de crédit,
demeurent limités sur l'activité et l'emploi. La croissance au 3¢ trimestre a méme été
plus élevée qu'au 1° semestre (1,2% t/t selon la premiere estimation). Un tassement net
au 4¢ trimestre est toutefois attendu, sous L'effet de la disparition du surcroft d'épargne
des ménages et de l'essoufflement du moteur de la consommation privée qui devrait
s'ensuivre, avant que l'économie ne glisse en récession au 1¢ semestre 2024. Le pic de
l'inflation a été atteint mi-2022, la décrue de l'inflation sous-jacente s'amplifie mais elle
reste lente. L'inflation devrait revenir au voisinage de la cible de 2% en 2024. La lenteur
du processus de désinflation plaide en faveur du maintien de la politique monétaire en
territoire restrictif, malgré 'amorce d'une détente des taux directeurs a la mi-année.
La reprise attendue en 2024 s’en trouvera limitée.

CHINE

La croissance économique s'est renforcée début 2023 a la suite de l'abandon de la
politique zéro Covid, mais le rebond de l'activité s'est essoufflé tres rapidement. Le moteur
exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse de la demande mondiale et des tensions
avec les Etats-Unis. La demande intérieure est restée freinée par l'importante dégradation
de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise du secteur immobilier
s'est poursuivie, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts de paiement
des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions financieres.
Le gouvernement et la banque centrale ont multiplié les mesures de relance au cours de
l'été, visant a soutenir la demande intérieure et l'activité du secteur immobilier. Une légere
amélioration de la croissance du PIB est donc apparue au T3 2023 et devrait se poursuivre
a court terme. Cependant, les autorités restent prudentes, notamment contraintes par
l'excés de dette de 'économie et la fragilité des finances des collectivités locales

ZONE EURO

Selon Les chiffres préliminaires, le PIB de la zone euro a enregistré une Légere contraction
au T3 2023 (-0,1% t/t) apres deux trimestres déja de faible croissance. Les performances
disparates entre Etats membres fragilisent le faible résultat d’ensemble. La France et
l'Espagne s'en sortent bien mais lAllemagne, l'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. La
montée en puissance des effets négatifs du resserrement monétaire et l'essoufflement
des effets positifs de rattrapage post-Covid et de la diminution des tensions sur l'offre
(dont atteste la dégradation du climat des affaires), devraient encore peser sur l'activité
économique. Celle-ci stagnerait au dernier trimestre 2023, avant d'engager une reprise
molle en 2024. Le reflux de linflation se poursuit. Linflation resterait néanmoins
supérieure a 2% a/a en fin d'année prochaine, obligeant la politique monétaire a rester
en territoire restrictif. Ce reflux apporte, avec le dynamisme des salaires et le maintien
de L'emploi, un soutien non négligeable au pouvoir d'achat et a la consommation des
ménages. La croissance devrait aussi étre soutenue par le déboursement des fonds
NGEU.

FRANCE

La croissance a ralenti au 3e trimestre 2023 (+0,1% t/t), retrouvant un rythme proche de la
stagnation comme au T4 2022 et au T1 2023 aprés un T2 marqué par des effets exception-
nels (aéronautique notamment). Si la consommation et l'investissement des ménages ont
connu un léger mieux au T3 2023, ils restent déprimés, au contraire de l'investissement
des entreprises, qui a connu une nouvelle progression marquée (1,5% t/t au T3) Si l'infla-
tion a continué de baisser (4,5% a/a en octobre selon l'indice harmonisé), l'impact de la re-
montée des taux d'intérét devrait continuer de se faire sentir. Au T4, nous tablons donc sur
une croissance zéro. Au global, la croissance est attendue a 0,9% en 2023 et 0,7% en 2024.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la hausse de 25 pb des taux en juillet devrait étre la derniére de la Réserve fédgérale.
Une incertitude demeure toutefois, compte tenu de linflation sous-jacente toujours élevée et de
la résilience de l'activité et du marché du travail a ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en
défaveur d'une baisse des taux directeurs avant la mi-2024. Parmi d'autres facteurs, lincertitude
résiduelle sur le pic du taux directeur se répercute sur les taux longs, qui restaient orientés en
hausse sur les derniers jours d‘octobre. A mesure que la perspective d'un desserrement monétaire
en 2024 se confirmera, les taux longs devraient repartir a la baisse.

Du c6té de la BCE, le relevement de 25 pb de ses taux en septembre (taux de dépét a 4,00%, taux
de refinancement a4,50%) devrait aussi marquer la fin du cycle de resserrement, en tenant compte
des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il n'est pas non plus encore certain que
ce soit vraiment la derniere hausse étant donné l'ampleur encore limitée du reflux de l'inflation
sous-jacente.

Autre volet du resserrement monétaire : apres l'arrét complet, a compter de juillet 2023,
des réinvestissements de la BCE dans le cadre de UAPP, la prochaine décision a prendre
concerne le PEPP. La BCE signale son intention de poursuivre ses réinvestissements au
moins jusque fin 2024. Nous tablons sur un arrét en mars 2024. Les taux longs européens
restent orientés en hausse, dans le sillage des taux américains, mais de maniere un peu
plus contenue : ils devraient également finir par se replier progressivement a mesure
que se dissiperont les incertitudes sur la prolongation du resserrement monétaire.

La Banque du Japon (Bol) a ajusté, le 31 octobre dernier, sa politique de contréle des taux
d'intérét en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intérét souverains a dix
ans autour de la cible de 1%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire sont
probables, le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent depuis le
début des années 1990. La BoJ ne devrait pas augmenter ses taux directeurs cette année,
mais nous prévoyons une premiére remontée en mars prochain.

Nous restons baissiers sur le dollar vis-a-vis de l'euro. Le billet vert est surévalué et
le différentiel de taux d'intérét a long terme devrait se resserrer. Le yen devrait se
maintenir autour des niveaux actuels a court terme avant de se renforcer face au dollar
US puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-a-vis de 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 devrait se maintenir autour des niveaux actuels a
court terme avant de se renforcer face au dollar US puisque les fonds fédéraux devraient
avoir atteint leur taux final.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024e
Etats-Unis 59 19 24 08 4,7 80 4,1 2,2
Japon 23 1,0 2,0 1,0 -0,2 2,5 32 2,6
Royaume-Uni 8,7 43 0,5 -0,1 2,6 91 7.4 3,0
Zone euro 56 34 0,5 09 2,6 84 55 2,4
Allemagne 31 19 -01 04 32 8,6 6,1 29
France 6,4 2,5 09 0,7 21 59 57 23
Italie 7,0 38 08 1,0 19 87 6,1 19
Espagne 55 55 2,4 15 3,0 83 3,5 3,0
Chine 84 30 51 45 09 20 05 20
Inde* 9,1 72 6,1 6,0 55 6,7 59 50
Brésil 50 29 31 18 83 93 4,7 42

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 29 novembre 2023
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
. Fed Funds - 5,50 5,50 525 4,75 4,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépot 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25
Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35
OAT 10a 3,17 2,99 2,93 2,85 2,92
BTP 10 ans 4,50 4,25 4,10 4,10 4,25
BONO 10 ans 3,70 3,45 3,35 3,30 3,40
Royaume-Uni Taux BoE 525 525 5,00 4,50 4,00
Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
lapon Taux Bol -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25
JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00
Taux de change
Fin de période T4 2023 | T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
usb EUR 7/ USD 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15
uUsD /7JPY 145 145 140 138 135
GBP /USD 1,29 1,29 1,29 1,30 1,32
EUR EUR / GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87
EUR/JPY 160 161 157 156 155
Pétrole
Fin de période | T4 2023 | T1 2024 122024 T32024 T4 2024
Pétrole USD/baril S 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 25 septembre 2023
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