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ZONEEURO: QUE CACHE LE REBOND DU CLIMAT DES AFFAIRES DANS LE SECTEUR DES SERVICES ?

du marché du travail sera déterminante a cet égard.

Malgré une forte corrélation sur le plus long terme entre le climat
des affaires dans l'industrie et le secteur des services, a court terme,
de grandes divergences peuvent parfois s'observer. Les enquétes de
conjoncture de la Commission européenne font apparaitre un écart
croissant entre les services et la confiance dans lindustrie (gra-
phigue 1) ces derniers mois sur la base d'une forte amélioration des
premiers entre novembre de l'année derniére et janvier 2023 alors que
la reprise de la confiance dans l'industrie a été beaucoup plus modérée.
Lindice des directeurs d’'achat dans le secteur des services a nettement
rebondi depuis son point bas de novembre 2022 (de 48,5 a 55,6 en
mars) mais le rebond du PMI manufacturier a été de courte durée (46,4
en octobre a 48,8 en janvier et 47,1 en mars).

Le dynamisme des services, plus prononcé dans les données PMI que
dans l'enquéte de la Commission européenne, est une évolution bien-
venue au regard des perspectives de croissance du PIB!, mais peut-il
perdurer compte tenu des faiblesses de l'industrie manufacturiere ?
Les services couvrent une variété d'activités, certaines sont trés corré-
lées avec le secteur manufacturier, d'autres beaucoup moins. D'apres
les données de février, dernier mois pour lequel ces données sont dis-
ponibles, le graphique 3 montre une relation négative entre la valeur
de l'indice de production PMI pour un secteur donné dans les services
et sa corrélation avec l'indice PMI manufacturier : au sein des services,
les secteurs les plus étroitement corrélés avec l'industrie manufac-
turiere ont un indice PMI de production inférieur a celui des secteurs
moins corrélés?.

Dans son commentaire sur le rapport du PMI de mars, S&P Global a
indiqué que les retards dans le traitement des affaires en cours s'ac-
cumulaient dans les services en raison de la hausse du nombre de
nouveaux contrats mais qu'ils avaient diminué dans le secteur manu-
facturier du fait d'une chute des commandes®.

1 Les services (y compris les services non marchands) représentent 73,3 % de la valeur

ajoutée dans la'zone euro (données pour 2021). Source : Commission européenne.

2" Les données sectorielles sont présentées R/?UF l'Europe car indisponibles pour la zone

euro. La corrélation a été calculee avec le PMI du secteur manufacturier pour la zone

euro pour la période janvier 2022-février 2023. o

3 Source : « Accélération de la croissance du secteur privé de la zone euro en mars,

Eortee par une reprise de l'activité dans le secteur des services », S&P Global Flash
urozone PMI, 24 mars 2023.
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Sur le plus long terme, le climat des affaires dans l'industrie et les services est fortement corrélé, mais a court terme, de grandes
divergences peuvent parfois s'observer. Cela a été le cas ces derniers mois, ou on a noté un fort rebond dans le secteur des services
mais une amélioration beaucoup plus faible dans lindustrie. Les services couvrent une variété d'activités et ceux qui sont trés liés
a l'industrie manufacturiére accusent une performance plus faible dernierement par rapport aux autres. Le tourisme et les loisirs
dont la corrélation avec le secteur manufacturier reste faible se sont révélés trés dynamiques. Cela peut s'expliquer par une de-
mande qui demeure insatisfaite aprés la pandémie de COVID-19 et/ou la conjonction de l'accélération de la croissance des salaires
et d'un marché du travail toujours solide. Cela peut-il durer ? Linfluence de l'environnement économique global sur les perspectives

ZONE EURO : INDICATEUR DE CONFIANCE DANS L'INDUSTRIE ET
LES SERVICES

Indicateur de confiance dans l'industrie
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ZONE EURO : PMI MANUFACTURIER ET PMI SERVICES
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Ce dernier point est préoccupant et suggere qu'en l'absence d'une
amélioration du climat des affaires dans l'industrie manufacturiére, les
entreprises du secteur des services sensibles aux évolutions de l'indus-
trie pourraient connaitre une baisse d'activité.

De toute évidence, d'autres secteurs des services sont treés dynamiques,
notamment le tourisme et les loisirs. Cela peut refléter l'existence
d'une demande refoulée liée a l'aprés-Covid-19 et/ou la conjonction de
facteurs tels qu'accélération de la croissance des salaires et marché
du travail toujours tendu. Cela peut-il durer ? L'influence de l'environ-
nement économique global sur les perspectives du marché du travail
sera déterminante a cet égard. Avec une désinflation lente, la hausse
des taux d'intérét et le resserrement des conditions d'octroi de crédit,
une certaine prudence est de mise.

William De Vijlder

PMI février 2023
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EUROPE : PMIS SECTORIELS ET CORRELATION AVEC

LE PMI MANUFACTURIER
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REVUE DES MARCHES

VUE D’ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
Semaine du 24-3-23 au 31-3-23 Taux d'intérét (%) +haut 23 +bas 23 Rendements (%) +haut 23 +bas 23
€BCE 350 350 le 22/03 2.50 le 02/01 €Moy.5-7a 264 264 le 0201 264 le 02/01
2 CAC 40 7015 » 7322 +44 % "o 051 -051 le 0201 -051 le 02/01 Bund2a 275 336 le08/03 239 le20/03
7 S&P 500 3971 » 4109  +35 % Eybor3m 304 305 le 3003 216 le 02/01 Bund10a 230 275 [e02/03 198 le 18/01
N Volatilité (VIX) 21.7 » 187 -3.0 pb  Euribor12m 362 398 le 09/03 330 le 19/01  OAT10a 283 323 [e03/03 242 le 18/01
7 Euribor3m (%)  3.03 » 304 +13 pb $FeD 500 500 le 23/03 450 le 0201 CorP-BBE 452 475 le03/03 395 le 02/02
$ Treas. 2 415 512 le08/03 386 le 24/03
2 Libor $ 3m (%) 510 » 519 +9.1 pb Libor3m 519 519 le 31/03 477 le 02/01 T:::: 1ga ey 100 Lz s e L: oo
2 0AT 10a (%) 2.66 » 283 +16.6 pb Lor12m DTy 588 le 08/03 470 le 20/03 HighYield 871  9.16 e 20/03  7.94 le 02/02
Bund 10 (‘:y) 2'12 , 2‘30 17‘5 pb £ Bque Angl 425 425 le 23/03 350 le 02/01 ssiz 590 10 bosos 415 1o 0or0n
7 Bund 10a (% . 30 +175 p Libor 3m 442 442 le 31/03 387 le 0201 - 2h22 - N N
2 US Tr. 10a (%) 338 b 348 +10.3 pb  Libor12m 081 081 le 0201 081 le 0201 —oi-10a 338 378 [e02/03 300 le 02/02
Au3l-323 Au31-3-23
2 Euro vs dollar 108 » 1.09 +09 % “¢
N Or (once, $) 1993 » 1977 -08 %
2 Pétrole (Brent, $) 752 » 798 +6.0 %
le= +haut 23 +bas 23 2023 Prix spot, $ +haut 23 +bas 23 2023 2023(€)
USD 109 109 le02/02 105 le 05/01 +1.8% Pétrole, Brent  79.8 882 le 23/01 726 le 17/03 -6.1% -7.7%
CEEMRUISEE  0.90 e 03/02 087 le 19/01 MielOh or (once) 1977 1993 le 24/03 1810 le 24/02 +8.9% +6.9%

CHF 099 100 le24/01 097 le 15/03 +0.5%

L
! L L
7 % -049
IPY  144.60 14527 le 01/03 138.02 le 03/01 +2.7% Métaux, LMEX 4038 4404 le 26/01 3824 le 15/03 +1.4% 0.4%
AUD 162 163 163003 153 le 27/01 +3.1% Culvre (fonne) 9004 9331 le 23/01 8236 le 04/01 +7.6% +5.7%
CNY 7.47 751 le 30/03 7.23 le 05/01 +0.6% BLé (tonne) 254 29 le 13/02 241 le 09/03 -11.2% -12.8%
BRL 5.51 5.79 le 04/01 540 le 08/03 -2.2% Mais (tonne) 259 2.7 le 13/02 239 le 09/03 -0.6% -2.4%
RUB 8442 8442 le31/03 7332 le 12/01 +8.4% 3323 T Vanations
INR 89.29 8991 le 02/02 86.58 le 08/03 +1.1%
Au 31-3-23 Variations
.
INDICES ACTIONS PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)
Cours +haut 23 +bas 23 2023 Année 2023 au 31-3, € Année 2023 au 31-3, $

Monde +21.7% I Oistribution +43.5% I /vtomobile

MSCI Monde 2791 2848 le 02/02 2595 le 05/01 +7.3%  +21.0% Bs. de conso 223 [l Technologie
Amérique du Nord +20.6% Technologie +11.4% [ ] Voyages & loisirs
S&P500 4109 4180 le 02/02 3808 le 05/01 +7.0%  +19.9% - Voyages & loisirs +10.6% . Médias

Europe +17.3% Automobile +8.3% Matiéres premiéres
EuroStoxx50 4315 4315 e 31/03 3856 le 02/01  +137%  +15.0% Construction +6.5% Distribution

CAC 40 7322 7373 le 06/03 6595 le 02/01  +131% +144% ]  Teélécoms +5.1% Indice

DAX 30 15629 15654 le 06/03 14089 le 02/01  +122%  *12.2% . Industrie “2.7% Construction

IBEX 35 9233 9511 le 06/03 8370 le 0201  +122% *122% Medias ¥2.0% Chimie

FTSEL00 7632 8014 le20/02 7335 le 1703 +24% %% W Indice +1.8% Industrie
Asie Pacifique +6.8% . Sces collectivités +0.8% Pdts ménagers & soin:
MSCl, loc. 1116 1143l 09/03 1065 le o401 +4s%  *57% W Chimie +0.3% Sces financiers
Nikkei 28041 28623 le 09/03 25717 le 0401 +75% 3% | Banques -0.2% Télécoms
Emergents +3.6% [ Agroalimentaire -2.3% Agroalimentaire
MSCI Emergents ($) 990 1052 le 26/01 941 le 16/03 +35%  *34% Santé 47% Assurances

Chine 67 75 le 27/01 62 le 20/03 +5.0% +0.9% Assurances -5.6% Sces collectivités
Inde 720 786 le 18/01 703 le 16/03 -7.2% 22% Pétrole & gaz -5.9% Santé

Brésil 1397 1574 le 25/01 1296 le 23/03 -80% 5% Matieres premieres 715 I Pétrole & gaz
Au31-3-23 Variations -5.4% Foncieres -147% Banques

SOURCE: REFINITIV, BNP PARIBAS
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EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500
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0o 8 00 1 AN 2.86% Finlande 56 pb
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L'INCERTITUDE S'EST PLUTOT LEGEREMENT REDUITE EN MARS

Nos différents indicateurs d'incertitude sont complémentaires en termes de portée comme de méthodologie.

Les derniers relevés font apparaitre quelques divergences mais la tendance en mars est a une légere réduction de l'incertitude. En haut a gauche
de l'encadré des graphiques, l'incertitude concernant la politique économique américaine, fondée sur la couverture médiatique, a légerement
baissé au mois de mars, probablement en lien avec le dernier communiqué du Federal Open Market Committee (FOMC), qui a adopté un ton plus
modéré a propos des mesures supplémentaires de resserrement de la politique monétaire américaine. Cette baisse confirme la tendance qui se
dessine depuis septembre 2022. L'indicateur d'incertitude reste cependant légerement supérieur a sa moyenne de long terme.

En poursuivant dans le sens des aiguilles d’une montre, aux Etats-Unis, l'incertitude des entreprises relative au chiffre d'affaires a augmenté au
mois de mars, apres trois mois de baisse. Elle a, en revanche, baissé en ce qui concerne les perspectives de l'emploi. S'il se situe a un niveau
relativement bas, cet indicateur d'incertitude se montre plus fluctuant depuis 8 mois apres avoir nettement baissé d'octobre 2021 a juillet 2022.
Lindice d'incertitude économique de la Commission européenne a légérement baissé en mars, poursuivant son reflux depuis octobre 2022, dans
les différents secteurs d'activité, a l'exception de l'incertitude des ménages qui est repartie légerement a la hausse.

Lindice du risque géopolitique (en bas a droite), qui est fondé sur la couverture médiatique, a fortement baissé en mois de mars, mais il reste
volatil. Enfin, notre indicateur d'incertitude basé sur la Bourse (dispersion des performances journalieres des sociétés individuelles) remonte
légerement aux Etats-Unis (probablement en lien avec les récentes perturbations qui ont agité la sphere bancaire), alors qu'il demeure orienté
a la baisse en zone euro.

Tarik Rharrab

EVOLUTION DE L'INCERTITUDE

= Etats-Unis: Indice d'incertitude de politique économique —ane euro: indice d'incertitude économique de la Commission européenne
400 Etats-Unis climat des affaires: hausse du chiffres d'affaire [¢.d.]
350 PT R Etats-Unis climat des affaires: croissance de I'emploi [€.d.] 7
300 40 6
250 35 s
30 4
200 25
150 20 2
100 15 1
10
0 : ;
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
500 Indice de ri ool bl 7i
5 — Dispersion* S&P500 Dispersion* Eurostoxx 50 — Indice de risque géopolitique (moyenne mobile sur 7 jours)
400
4
300
3
200
2
1 100
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* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de l'indice

SOURCES : REFINITIV, ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, IFO, ATLANTA FED, BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS

L'économie américaine a poursuivi sa croissance au T4, bien que sur un rythme un peu
plus modéré qu'au T3, notamment soutenue par la consommation des ménages et la
croissance des stocks, deux déterminants fragiles, suggérant que le ralentissement de-
vrait se poursuivre. Le marché du travail reste sous tension, avec des créations d'emplois
qui restent élevées, un taux de chdmage bas et une croissance des salaires dynamique.
Linflation semble avoir atteint son pic mi-2022, mais sa décrue est lente et elle devrait
rester nettement supérieure a la cible de 2% a 'horizon de la fin 2023. De ce point de vue,
la Réserve fédérale n'en a probablement pas encore tout a fait terminé avec la remontée
de ses taux directeurs. Le resserrement monétaire engagé devrait entrainer l'économie
américaine en récession au second semestre 2023 et limiter la reprise attendue en 2024.

CHINE

Apres une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique
devrait se renforcer en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond
de la demande privée et du secteur des services depuis fin janvier, et la consommation
des ménages continuera de bénéficier d'effets de rattrapage importants a court terme.
Cependant, alors que les perspectives d'exportation et de production industrielle sont
assombries par l'affaiblissement de la demande mondiale, des freins continueront de
peser sur l'activité tirée par le marché intérieur. De fait, le redressement du marché du
travail reste incertain, 'amélioration dans les secteurs immobilier et de la construction
sera probablement limitée, et la fragilité des finances des collectivités locales devrait
contraindre linvestissement public. Les autorités prévoient un soutien modéré a la
croissance des politiques budgétaire et monétaire. L'inflation des prix a la consommation,
qui s'est établie a 2% en moyenne en 2022, ne devrait accélérer que légérement cette
année.

ZONEEURD

La croissance économique en zone euro a été nulle au T4 2022, mais meilleure qu'attendu
sur l'ensemble de 2022, a 3,5%. Elle a continué de surprendre favorablement sur les
premiers mois de 2023 au regard de l'amélioration des données d'enquétes (climat des
affaires et, dans une moindre mesure, confiance des consommateurs). Mais 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 fragiliseront l'activité en 2023.
La croissance du PIB réel serait faiblement positive en 2023 et 2024, respectivement a
0,7% et 0,5%. Bien qu'attendue en reflux tout au long de 2023, l'inflation restera élevée,
nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin d'année et encore légérement supérieure fin
2024, obligeant la politique monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est modérée au 2¢ semestre 2022 (+0,2% au T3 et +0,1% au T4 t/t)
apres +0,5% t/t au 2¢ trimestre. Elle est restée soutenue par l'investissement des entre-
prises et par leur comportement de restockage. A contrario, la consommation et L'inves-
tissement des ménages se sont tous deux nettement contractés au T4 (-1,2% et -0,9%
t/t respectivement). L'accroissement en février 2023 de l'inflation vers un nouveau pic
(7,2% a/a en indice harmonisé) et la remontée des taux d'intérét devraient continuer de
peser sur la demande des ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,5%
en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGES

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale devrait poursuivre sa politique de resserrement
monétaire mais le point d'arrivée du taux des fonds fédéraux semble s'étre rapproché
compte tenu du durcissement engagé des conditions monétaires et financieres et d'acces
au crédit. Nos prévisions le situent désormais plus tot et 50 points de base plus bas, a
5,25% (limite supérieure de la fourchette cible) en mai 2023. Compte tenu de la baisse
lente attendue de linflation, 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 baisses de taux qu'en
2024. Si un potentiel a la hausse des taux longs subsiste a court terme au regard du biais
de la Fed, méme un peu moins affirmé, a poursuivre son cycle, les rendements devraient
ensuite 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 devrait également poursuivre le relevement de ses
taux directeurs lors de ses deux prochaines réunions, en mai et juin. La méme incertitude
que pour la Fed pese toutefois sur le taux final, c'est-a-dire le pic cyclique. Nos prévisions
mises a jour le 21 mars le situent a 3,50% en juin pour le taux de dépot (contre 4% en juillet,

précédemment). A court terme, les rendements des obligations d'Etat pourraient repartir
a la hausse en cas de poursuite du resserrement monétaire. Mais par la suite, les taux
devraient baisser, dans le sillage de la baisse graduelle attendue 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 rehaussé 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 proceéde a une hausse de ses taux directeurs.

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 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.

PIB** ET INFLATION*

Croissance du PIB** Inflation*

% 2021 2022 2023e 2024 e 2021 2022 2023e 2024 e
Etats-Unis 59 2.1 14 -0.1 4.7 8.0 44 26
Japon 22 1.0 12 0.8 -0.2 25 2.6 14
Royaume-Uni 76 4.0 -0.4 1.0 26 9.1 6.2 19
Zone euro 53 35 0.7 0.5 26 84 54 2.6
Allemagne 26 19 -0.1 05 32 87 5.8 23
France 6.8 26 0.5 0.6 21 59 59 29
Italie 7.0 38 0.9 07 19 87 6.6 23
Espagne 55 55 1.4 0.8 3.0 8.3 3.3 2.1
Chine 84 3.0 56 5.3 09 2.0 27 25
Inde*** 8.7 7.0 57 6.0 55 6.7 54 4.5
Brésil 4.6 29 15 05 8.3 9.3 55 55

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS)

* MISE A JOUR AU 31/03/2023 : INFLATION ZONE EURO, ALLEMAGNE, FRANCE, ITALIE ET ESPAGNE
** MISE A JOUR AU 28/03/2023 : PIB ZONE EURO, ALLEMAGNE, FRANCE, ITALIE ET ESPAGNE
***ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE UANNEE T AU 31 MARS DE LANNEE T+1

X D’'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Fin de période 722023 T32023 T42023 T4 2024

Fed Funds
E-Unis (borne supérieure) 525 52 525 350
Treas. 10a 4.30 4.10 3.90 3.65
Zone euro Taux de dépot * 3.50 3.50 3.50 275
Bund 10a 3.10 2.90 2.50 2.00
OAT 10a 3.65 345 3.02 2.50
BTP 10 ans 5.10 5.15 475 3.80
BONO 10 ans 4.10 4.00 3.60 2.90
Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 3.70 3.50 3.25 2.85
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a ** 0.45 0.60 0.65 0.80
Taux de change
Fin de période T22023 T32023 T42023 T4 2024
usD EUR/USD 1.10 112 114 118
usb /1Py 133 130 127 121
GBP / USD 1.24 1.26 1.28 133
EUR EUR / GBP 0.89 0.89 0.89 0.89
EUR /JPY 146 146 145 143
Pétrole
Fin de période T22023 T32023 742023 T4 2024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISIONS),

(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)
* MISE A JOUR AU 21/03/2023

** MISE A JOUR AU 28/03/2023
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