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LA RETENTION DE MAIN-D'CEUVRE: UNE SOURCE DE RESILIENCE EN PERIODE DE RECESSION

Aux Etats-Unis comme dans la zone euro, les entreprises rencontrent toujours autant de difficultés a recruter. Cela
pourrait les conduire a ne pas licencier quand les conditions économiques se durciront, par crainte de nouvelles dif-
ficultés au moment de la reprise. En limitant la hausse du chdmage, ce comportement de rétention de main-d’ceuvre
constitue une source de résilience. Cependant, il se traduit aussi par une baisse de la productivité qui devrait peser
sur les bénéfices des entreprises, et conduire ces derniéres a augmenter leurs prix de vente. Dans ce cas, la rétention

d'effectifs ralentirait aussi la baisse de linflation.

La pénurie de main d'ceuvre continue aux Etats-Unis comme dans la
zone euro. Les entreprises ont toujours autant de difficultés a recruter
du personnel et le chdmage se situe a des niveaux historiquement bas.
Ces deux facteurs pourraient étre une source de résilience au cours
d'une récession désormais largement anticipée. La hausse du taux de
chomage, qui en découlerait, devrait rester limitée selon les prévisions
du consensus®. Par conséquent, l'impact sur le revenu des ménages
devrait étre également modéré.

L'un des facteurs qui pourraient limiter l'augmentation du taux de cho-
mage est la rétention d'effectifs par les entreprises® «Les entreprises
pratiquent la rétention de main-d‘ceuvre lorsqu'elles décident de ne
pas procéder a un ajustement de l'emploi en fonction des variations a
court terme de la demande pour leurs produits, mais, plutét, de laisser
fluctuer leur utilisation de la main-d‘ceuvre au cours du cycle. »®

Un tel comportement peut étre d0 a différents facteurs : le co0t éle-
vé des licenciements, la législation qui protege les salariés, les colts
liés au recrutement, la perte de capital humain lorsque des employés
quittent l'entreprise ou les mesures publiques d'aide au maintien dans
'emploi.

Dans la situation actuelle, les difficultés que rencontrent depuis long-
temps les entreprises pour pourvoir les postes vacants vont probable-
ment jouer un role important. Elles devraient ainsi hésiter a licencier,
au moment ou les conditions économiques se détériorent, de crainte
d'étre rapidement confrontées a de nouveaux problemes d’embauche
au moment de la reprise. La Réserve fédérale américaine note ain-
si dans son dernier Livre beige que «des licenciements épars ont été
signalés dans les secteurs des technologies, de la finance et de l'im-
mobilier. Cependant, au vu des difficultés a embaucher, certaines en-
treprises se disent réticentes a licencier, et ce, méme si leurs besoins
en main-d‘ceuvre diminuent»*. Un tel comportement suppose que les
entreprises s'attendent a une récession peu profonde et de courte du-
rée, et que leur situation financiere est suffisamment robuste.

1 Lenquéte du mois de novembre, menée aupres des prévisionnistes professionnels (SPF)
par la banque de la Réserve fédérale de Philadelphie, prévoit une hausse du taux de cho-
mage a 4,2 % en 2023 et une stabilisation au cours des deux années suivantes. En novembre,
le taux de chdmage aux Etats-Unis s'établissait & 3,7 %. Lenquéte réalisée par la BCE auprés
des prévisionnistes professionnels pour le quatrieme trimestre de cette année table, pour sa
part, sur un taux de chomage de 7,1 % en 2023 et de 7,0 % en 2024 dans la zone euro. En
octobre, le taux de chdmage s'est inscrit en baisse a 6,5 %.

2 La rétention de main-d'ceuvre donne aujourd'hui lieu a de vifs débats, mais cette ques-
tion n'est pas nouvelle. Son analyse dans la littérature macroéconomique universitaire re-
monte ainsi aux travaux d’Arthur Okun, en 1963, mais elle avait déja été abordée depuis des
années dans des études sur la gestion d'entreprise. Pour une analyse historique, voir Jeff E.
Biddle, The Cyclical Behavior of Labor Productivity and the Emergence of the Labor Hoarding
Concept, Journal of Economic Perspectives—Volume 28, numéro 2—Printemps 2014.

3 Assessing the extent of rétention d'effectifs, Bulletin trimestriel de la Banque d’Angle-
terre, Eté 2003.

4 Source : Livre beige, Réserve fédérale américaine, novembre 2022.

Ce dernier point est important dans la mesure oU la rétention de main-
d'ceuvre entraine une diminution de la productivité en période de dé-
térioration de la conjoncture : la baisse des effectifs et/ou des heures
travaillées est inférieure a celle de la production.

A linverse, la productivité s'améliorera avec le redressement de la
croissance économique, car il ne sera pas nécessaire d'augmenter les
effectifs tant que la reprise n'aura pas gagné suffisamment en vigueur.
Les graphiques 1 a 4 illustrent ce caractere procyclique de la crois-
sance de la productivité, qui sert en général d'indicateur de la rétention
de main-d'ceuvre, méme si d'autres facteurs peuvent également entrer
en jeu.

Il semble, de prime abord, qu'il existe une relation plus étroite entre
la croissance du PIB réel et celle de la productivité dans la zone euro
qu'aux Etats-Unis. Cette impression est confirmée par les graphiques 5
et 6, qui montrent la corrélation mobile entre les deux.. Autrement dit,
les variations de la croissance de la productivité sont plus étroitement
associées aux ralentissements ou aux accélérations de la croissance du
PIB dans la zone euro qu'aux Etats-Unis, ce qui indiquerait que, dans
cette zone, la rétention d'effectifs joue un plus grand role.

Quelques mises en garde s'imposent néanmoins. Tout d'abord, la cor-
rélation est plus faible et elle varie davantage lorsqu’on mesure la pro-
ductivité sur la base de la production par heure travaillée. Ensuite,
des facteurs autres que la rétention de main-d'ceuvre peuvent aussi
expliquer les variations de la croissance de la productivité. Enfin, des
chocs importants, comme la pandémie, peuvent entrainer une rupture
de la relation entre PIB et productivité.

ZONE EURO : PIB REEL VS. PRODUCTIVITE PAR HEURE TRAVAILLEE

— PIB réel, glissement annuel en %

12 = Productivité par heure travaillée, glissement annuel en %
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En conclusion, la rétention d'effectifs devrait constituer un facteur de

résilience au cours du repli conjoncturel a venir. Cependant, comme elle ZONE EURO : PIB REEL VS. PRODUCTIVITE PAR EMPLOYE
entrainera une diminution des besoins de recrutement aux premiers

stades de la reprise, celle-ci pourrait s’en trouver ralentie. La baisse de ——PIB réel, glissement annuel en %

la productivité, associée a la rétention de main-d'ceuvre, devrait peser 15 ——— Productivité par employé, glissement annuel en %

sur les bénéfices des entreprises, ce qui pourrait conduire ces dernieres 12
a augmenter leurs prix de vente en vue de protéger leurs marges. Dans 9
ce cas, la rétention d'effectifs serait une source de résilience, mais elle 6

ralentirait aussi la baisse de l'inflation. 3
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REVUE DES MARCHES

! i i
VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES
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INDICES PMI: RELACHEMENT DES TENSIONS EN AMONT DE LA CHAINE DE PRODUCTION

Le PMI manufacturier apparait contrasté en novembre, avec une autre baisse significative aux Etats-Unis et un rebond depuis de bas niveaux en zone
euro. La situation s'est améliorée en France, en Allemagne, en Grece, en Italie et en Espagne, mais l'indice a chuté aux Pays-Bas. Au Brésil, son recul a
été exceptionnel, il sera donc essentiel d'observer les données du mois prochain pour voir s'il s'agissait d'un incident ponctuel. Nous remarquons aussi
une baisse de 50,6 a 47,4 au Vietnam.

Les commandes ont 4 nouveau diminué aux Etats-Unis, bien que l'indice y reste au-dessus de la zone euro, oU il a pourtant rebondi. La France,
UAllemagne et l'ltalie ont connu une hausse particulierement élevée, mais les niveaux y restent tres faibles et bien inférieurs a 50. La situation s'est
dégradée au Japon et au Vietnam, et davantage au Brésil. L'Inde a connu une amélioration par rapport a un niveau déja élevé.

L'indice PMI de l'emploi manufacturier a légerement baissé aux Etats-Unis et dans la zone euro. Au sein de cette derniére, la situation n'est pas la méme
partout : les données se sont améliorées en Italie et en Espagne, tandis qu’elles se sont affaiblies en Allemagne, aux Pays-Bas et, plus encore, en Irlande.
La conjoncture s'est encore aggravée en Chine et le Vietnam a été confronté a une forte récession.

La tendance & la baisse des prix des intrants s'est poursuivie aux Etats-Unis et la zone euro a de nouveau enregistré une forte baisse. Cela apparait
également dans les données individuelles des pays de la zone euro. Il en va de méme pour de nombreux autres pays et cela reflete un relachement
des tensions en amont de la chaine de production. La Chine et le Vietnam font toutefois exception, ayant enregistré une hausse pour le troisitme mois
consécutif.

L'indice PMI des prix & la production est resté stable aux Etats-Unis et a de nouveau baissé dans la zone euro et ses pays membres. Le Royaume-Uni et
le Japon ont présenté des résultats encore plus faibles. Au Vietnam, la baisse a été considérable.

Les délais de Livraison continuent de s'améliorer, avec des chiffres plus élevés, ce qui signifie des délais de livraison plus courts. Les Etats-Unis ont atteint
la barre des 50 et LAllemagne l'a franchie, l'indice PMI passant de 47,1 a 53,1. Les résultats de la Chine ont diminué, avec des délais de livraison étendus
en raison des mesures de controle du Covid-19.

Enfin, le PMI des services a de nouveau marqué une baisse aux Etats-Unis, méme s'il reste supérieur aux chiffres trés bas du mois d'ao0t. S'il est demeuré
stable dans la zone euro, il accuse une nouvelle baisse en Chine en raison des mesures mises en ceuvre pour lutter contre une nouvelle vague d'infections
a la COVID-19.

William De Vijlder
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PMI MANUFACTURIER - NOUVELLES COMMANDES
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BAROMETRE

ETATS-UNIS : Y AURA-T-IL DE LA CROISSANCE A NOEL?

Selon la derniére estimation de la Réserve fédérale d’Atlanta (GDPnow) du 1°" décembre, la croissance trimestrielle en rythme annualisé du PIB
américain pourrait étre de 2,8% au T4 2022, ce qui ne serait guére différent du Q3 (+2,9% t/t), mais bien supérieure aux deux premiers trimestres
(-1,6% au T1 et -0,6% au T2). Cette derniere estimation vient conforter l'idée que l'économie américaine est résiliente et qu'elle ne devrait pas
entrer en récession en 2022. Toujours selon la Réserve fédérale d’Atlanta, la consommation des ménages, les investissements non résidentiels
et le commerce extérieur seraient, tout comme au T3, les principaux moteurs de la croissance au T4. En revanche, l'investissement résidentiel
continuerait de chuter, avec une contribution négative pour le septieme trimestre consécutif.

Cette estimation trés positive masque toutefois un ralentissement de l'économie. Alors que les prévisions précédentes ont longtemps indiqué
une croissance supérieure a 4% pour le T4, la révision en baisse de la derniere estimation est particulierement marquée (-1,2 point). Elle est
notamment imputable a la publication de l'indice manufacturier de l'ISM et du revenu des ménages, qui ont nettement réduit les estimations de
la contribution a la croissance de la consommation des ménages et de l'investissement non-résidentiel (a l'exception de l'investissement dans
les équipements).

Si, d'aprés l'estimation du GDPnow, l'économie américaine est toujours robuste, l'indicateur composite avancé (Leading Economic Index - LEl) du
Conference Board envoie un signal plus négatif. Le LEl a continué de se contracter (-0,8% m/m) en octobre, pour le huitieme mois consécutif, tiré
vers le bas par le jugement plus négatif des consommateurs dans un contexte d'inflation élevée et de hausse des taux d'intérét, ainsi que par la
détérioration des perspectives dans les secteurs de la construction résidentielle et de l'industrie manufacturiere. L'indice de diffusion sur un mois
du LEI, c'est-a-dire la proportion de sous-indicateurs en hausse en glissement annualisé sur un mois, n'est plus que de 35% en octobre, alors qu'il
s'élevait encore a 50% entre juillet et septembre.

Félix Berte

ETATS-UNIS : 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 -4 et +6. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés).
Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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BAROMETRE

ZONE EURO : LES BONNES SURPRISES DU MOIS DE NOVEMBRE

Dans la foulée de l'inflation américaine en octobre, l'inflation en zone euro a, a son tour, surpris a la baisse. Elle s'est établie a 10% en novembre en glisse-
ment annuel, selon l'estimation préliminaire d'Eurostat, contre une prévision moyenne du consensus de 10,4%. Ce résultat laisse espérer que le pic d'inflation
ait, enfin, été atteint dans la zone, ce qui est probable. C'est notre scénario mais l'incertitude reste grande et la prudence est de mise. Toutefois, un certain
nombre de signaux avant-coureurs annoncent une diminution nette des pressions inflationnistes en amont (baisse des composantes du climat des affaires
relatives aux prix des intrants, des prix de vente et des délais de livraison, décélération des prix de production). L'inflation devrait également - mécanique-
ment, et certainement de maniere importante - baisser grace aux effets de base favorables sur les composantes « énergie », d'abord, et « alimentation »,
ensuite. Enfin, l'atténuation du déséquilibre entre l'offre (moins contrainte) et la demande (moins vigoureuse) devrait contribuer a relacher les pressions
inflationnistes en 2023.

Mais il est trop tdt pour crier victoire, tant l'inflation est généralisée et le point de départ élevé. La baisse de l'inflation totale pourrait, certes, sembler rapide,
mais une trop grande persistance de l'inflation sous-jacente, dont la baisse devrait étre limitée, devrait freiner le mouvement de fond. Le détail du chiffre de
novembre illustre ces différents points : la baisse de 0,6 point de l'inflation totale repose totalement sur celle (-0,7 point) de la contribution de la composante
« énergie », tandis que les prix alimentaires ont encore accéléré sur un an (ajoutant 0,1 point a l'inflation) et que l'inflation sous-jacente est demeurée stable
(a 5%). La France se distingue cette fois par la stabilité du chiffre d'inflation (7,1%) et les Pays-Bas par sa baisse marquée (-5,6 points, a 11,2%).

La confiance des ménages a également évolué favorablement en novembre. D'apres l'enquéte de la Commission européenne, elle s'est assez nettement re-
dressée pour le deuxieme mois d'affilée. Elle reste déprimée mais l'amélioration est notable. Les ménages se montrent notamment nettement moins inquiets
quant aux perspectives d'inflation a l'horizon d'un an et leurs inquiétudes quant a une remontée du chdmage restent contenues. Au niveau des secteurs
d'activité, la confiance est restée stable dans le commerce de détail. Elle s'est légerement améliorée dans les services (interrompant quatre mois de baisse
marquée), effritée dans la construction et a poursuivi sa baisse dans l'industrie (pour le cinquieme mois consécutif). L'indicateur agrégé du sentiment écono-
mique de la Commission (ESI) a, ainsi, regagné 1 point : la hausse est peu importante et fragile, mais c'est la premiére depuis février. L'indicateur relatif aux
perspectives d'emploi (EEI) s'est également redressé. La légere hausse du PMI composite de S&P Global (+0,5 point, a 47,8) est, quant a elle, due a l'amélio-
ration du climat des affaires dans le secteur manufacturier (+2,2 points, a 46), tandis que l'enquéte est restée stable dans les services (48,6). Un autre point
positif a souligner est que 'EEl et la composante « emploi » du PMI composite demeurent, assez confortablement, en zone d’expansion.

Il y a néanmoins aussi matiere a voir le verre a moitié vide. Les indices PMI comme 'ESI restent en zone de contraction de l'activité. Au regard de notre
baromeétre, en moyenne sur les trois derniers mois, la situation conjoncturelle s'est détériorée par rapport aux trois mois précédents (zone bleue en-deca
du trait en pointillé). Et nous n'avons pas encore vu tous les effets négatifs sur l'activité de la combinaison du choc inflationniste, de la crise énergétique
(hausse des factures, limitations de l'offre et de la demande) et du resserrement monétaire.

Héléne Baudchon

ZONE EURO : 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 -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

NOUVEAUX CAS DE COVID-19: TENDANCE TOUJOURS A LA HAUSSE EN ASIE

Le nombre des nouveaux cas du Covid-19 continue d'augmenter dans le monde pour la troisieme semaine consécutive. 3,2 millions de contami-
nations ont été enregistrées entre le 24 et le 30 novembre, soit une hausse de 10% par rapport a la semaine précédente. L'ensemble des régions
sont concernées, a l'exception de lAmérique du Nord, oU leur nombre a baissé de 12%. LAfrique (41%) et LAmérique du Sud (36%) ont enregistré
les plus fortes augmentations, suivies de l'Europe (12%) et de L'Asie (10%) (graphique 1). LAsie comptabilise, a elle seule, 50% des 3,2 millions de
nouveaux cas dans le monde, avec 1,6 million de contaminés.

Sur une base hebdomadaire, le plus grand nombre de nouveaux cas par pays (graphique 4, courbe noire) a été enregistré au Japon (682 719, +15%
par rapport a la semaine précédente), en Corée du Sud (375 991, +3%), en France (301 900, +36%). Cette nouvelle vague est la neuvieme dans
|'Hexagone. Aux Etats-Unis (266 348, -12.4%), a Taiwan (106 645,-17%) et en Italie (100 682, -51%), le nombre de nouveaux cas est en baisse par
rapport a la semaine précédente, mais qui reste a un niveau élevé. En paralléle, la couverture vaccinale progresse de plus en plus lentement, mais
continue de s'étendre. A ce jour,13 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde depuis le début des campagnes au T4 2020,
dont 2,64 milliards de doses de rappel. Ainsi, pres de 68,5% de la population mondiale a recu au moins une dose d'un vaccin (graphique 2).

Lindicateur de substitution hebdomadaire du PIB s’est visiblement redressé en Allemagne et en Belgique et, plus légerement, en France et en
Italie sur le dernier point, alors qu'il est orienté en baisse aux Etats-Unis, au Japon et, plus nettement, au Royaume-Uni. Lindicateur demeure
relativement stable en Espagne (graphique 3). Cet indicateur est établi par 'OCDE a partir de données issues de Google Trends qui résultent des
requétes portant sur la consommation, le marché du travail, l'immobilier, l'activité industrielle ainsi que l'incertitude. L'indicateur présenté ici est
calculé en glissement sur un an.

Tarik Rharrab

* Les rapports sur la mobilité de Google indiquent dans quelle mesure la fréquentation des différents lieux et sa durée varient par rapport a une référence. Cette référence est la
valeur de la médiane, pour un jour donné, calculée sur la période de cing semaines, comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020. Un chiffre de -30% montre donc une fréquen-
tation qui est 30% en-dessous de la valeur de référence. Ces rapports montrent des tendances sur plusieurs semaines et leurs données les plus récentes datent de deux ou trois
Jours environ, ce qui correspond au temps nécessaire pour produire les rapports. Nous utilisons une moyenne mobile sur sept jours des données brutes dans les rapport sur la

mobilité de Google.

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) OPU 0 ¢UAUMOINS U 0s cc

m La part de la population ayant recu au moins une dose du vaccin Covid-19 (30 novembre
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NOUVEAUX CAS QUOTIDIENS DE COVID-19 (MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)
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SCENARIO ECONOMIQUE
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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 '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 autorités 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 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 3,2% 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 monétaire,
portant le taux final des fonds fédéraux a 5,25% (Limite supérieure de la fourchette cible) au
1¢" 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 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 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 -0,1 -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 09 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 i SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PREVISlIONS)
*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 0.93 0.93 0.95 0.95 0.95
EUR/IPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période
Pétrole

T12023 T22023 T32023 T42023 T4 2024
USD/aril [ 95 ) 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, l'indice PMI manufacturier Caixin a légerement progressé, mais les autres PMI (industrie manufacturiére et ser-
vices) ont dégu en baissant plus que prévu en novembre. Dans la zone euro, 'enquéte de la Commission européenne sur la
confiance économique s'est améliorée au-dela des prévisions. Si la confiance dans l'industrie a toutefois diminué, celle dans
les services a augmenté. L'inflation mensuelle a été légerement négative en novembre et a diminué pour s'établir a 10,0 %
(10,6 % en octobre). L'inflation sous-jacente annuelle est demeurée stable a 5,0 %. Les prix a la production ont marqué une
baisse - plus importante que prévu - en octobre par rapport au mois précédent. Le taux de chdmage a légerement baissé,
atteignant 6,5 %. En France, les dépenses de consommation se sont contractées bien plus que prévu en octobre par rapport
a septembre. En Allemagne, le chémage a augmenté en novembre, au-dela des attentes. Aux Etats-Unis, l'indice de confiance
des consommateurs du Conference Board a diminué, mais est resté en ligne avec les prévisions du consensus. Les demandes
de crédit immobilier sont en baisse. Le chiffre des offres d'emploi a diminué, dans une moindre proportion, toutefois, que
prévu. Le revenu personnel a fortement augmenté en octobre. Fait important, le déflateur sous-jacent des dépenses de
consommation des particuliers a montré un ralentissement de U'inflation, plus important qu‘anticipé. Lindice ISM du secteur
manufacturier a diminué plus que prévu, passant sous la barre des 50 points. Néanmoins, le rapport sur le marché du travail
s'est révélé solide a nouveau, le nombre de créations d'emplois dépassant largement les prévisions du consensus.

PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE  PRECEDENT
29/11/2022 Zone euro Confiance économique Nov. 93,2 93,7 92,7
29/11/2022 Zone euro Confiance industrielle Nov. -0,5 -2,0 -1,2
29/11/2022 Zone euro Confiance du secteur des services Nov. 2,0 2,3 2,1
29/11/2022 Zone euro Confiance des consommateurs Nov. == -239 -23,9
29/11/2022 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conference Board) Nov. 100,0 100,2 102,2
29/11/2022 Etats-Unis Situation actuelle (Conference Board) Nov. == 137,4 138,7
29/11/2022 Etats-Unis Attentes (Conference Board) Nov. -- 75,4 77,9
30/11/2022 Chine PMI manufacturier Nov. 49,0 48,0 49,2
30/11/2022 Chine PMI non manufacturier Nov. 48,0 46,7 48,7
30/11/2022 France |PC harmonisé m/m Nov. 0,4% 0,5% 1,2%
30/11/2022 France Confiance des consommateurs m/m Oct. -1,0% -2,8% 1,3%
30/11/2022 France PIB t/t T3 0,2% 0,2% 0,2%
30/11/2022 Allemagne Variation du taux de chémage Nov. 13,5k 17,0k 9,0k
30/11/2022 Zone euro IPC estimé g.a. Nov. 10,4% 10,0% 10,6%
30/11/2022 Zone euro IPC m/m Nov. 0,2% -0,1% 1,5%
30/11/2022 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Nov. 5,0% 5,0% 5,0%
30/11/2022 Etats-Unis Demandes de crédit immobilier Nov. -- -0,8% 2,2%
30/11/2022  Etats-Unis PIB annualisé t/t T3 2,8% 2,9% 2,6%
30/11/2022 Etats-Unis Offres d'emploi (Jolts) Oct. 10250k 10334k 10687k
30/11/2022 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale
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PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE  CONSENSUS ACTUALISE ~ PRECEDENT
01/12/2022 Japon PMI manufacturier (Jibun Bank) Nov. -- 49,0 49,4
01/12/2022 Chine PMI manufacturier (Caixin) Nov. 489 49,4 49,2
01/12/2022 France PMI manufacturier (S&P Global) Nov. 49,1 48,3 49,1
01/12/2022 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Nov. 46,7 46,2 46,7
01/12/2022 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Nov. 47,3 47,1 47,3
01/12/2022 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Nov. 46,2 46,5 46,2
01/12/2022 Zone euro Taux de chomage Oct. 6,6% 6,5% 6,6%
01/12/2022 Etats-Unis Revenus personnels Oct. 0,4% 0,7% 0,4%
01/12/2022 Etats-Unis Dépenses personnelles Oct. 0,8% 0,8% 0,6%
01/12/2022 Etats-Unis Déflateur de la consommation m/m Oct. 0,3% 0,2% 0,5%
01/12/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chomage Nov. 235k 225k 241k
01/12/2022 Etats-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Nov. 47,6 47,7 47,6
01/12/2022 Etats-Unis ISM manufacturier Nov. 49,7 49,0 50,2
02/12/2022 Zone euro IPP m/m Oct. -2,0% -2,9% 1,6%
02/12/2022  Etats-Unis Evolution de l'emploi non agricole Nov. 200k 263k 284k
02/12/2022 Etats-Unis Taux de chdmage Nov. 3.7% 3.7% 3.7%
02/12/2022 Etats-Unis Taux d'activité Nov. 62.3% 62.1% 62.2%

SOURCE : BLOOMBERG
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CALENDRIER PREVISIONNEL

INDICATEURS A SUIVRE

Cette semaine, L'attention se portera sur 'indice PMI des services qui sera publié dans un grand nombre de pays. Aux Etats-
Unis, sont attendus, I'ISM des services, l'inflation des prix a la production, les demandes initiales d'assurance chémage et le
sentiment de ['Université du Michigan. Le chiffre des ventes au détail et une estimation actualisée de la croissance du PIB au
troisieme trimestre seront publiés pour la zone euro. Pour le Japon, nous connaitrons les résultats de l'enquéte EcoWatchers
de novembre.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ~ CONSENSUS PRECEDENT
12/05/2022 Japon PMI des services Nov. == 50,0
12/05/2022 Chine PMI des services (Caixin) Nov. 48,0 48,4
12/05/2022 France PMI des services (S&P Global) Nov. = 49,4
12/05/2022 Allemagne PMI des services (S&P Global) Nov. == 46,4
12/05/2022 Zone euro PMI des services (S&P Global) Nov. == 48,6
12/05/2022 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global / CIPS) Nov. = 48,8
12/05/2022 Zone euro Ventes au détail m/m Oct. == 0,4%
12/05/2022 Etats-Unis PMI des services (S&P Global) Nov. 46,1 46,1
12/05/2022 Etats-Unis Commandes de biens d'équipement civils hors aéronautique Oct. == 0,7%
12/05/2022 Etats-Unis ISM des services Nov. 53,7 54,4
12/06/2022 Allemagne PMI du batiment (S&P Global) Nov. == 43,8
12/07/2022 Zone euro PIB t/t T3 == 0,2%
12/07/2022 Etats-Unis Demandes de prét immobilier Dec. == -0,8%
12/08/2022 Japon Conjoncture (EcoWatchers) Nov. == 49,9
12/08/2022 Japon Perspectives (Eco Watchers) Nov. =e 46,4
12/08/2022 Etats-Unis Demandes initiales d'assurance chémage Dec. == 225k
12/09/2022 Chine IPP ga. Nov. -1,4% -1,3%
12/09/2022 Chine IPC ga. Nov. 1,6% 2,1%
12/09/2022 France Salaires t/t T3 =e 0,9%
12/09/2022 Etats-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Nov. 0,2% 0,0%
12/09/2022 Etats-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Dec. 56,0 56,8
12/09/2022 Etats-Unis Conjoncture (Université du Michigan) Dec. == 58,8
12/09/2022 Etats-Unis Attentes (Université du Michigan) Dec. o 55,6
12/09/2022 Etats-Unis inflation & 1 an Dec. -- 4.9%
12/09/2022  Etats-Unis Inflation 5-10 ans Dec. -- 3,0%

SOURCE : BLOOMBERG
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

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 ?

France : l'inflation n'atteint pas encore son pic

Japon : Poids toujours plus important des filiales japonaises basées hors du pays

Zone Euro : La désinflation de 2023, entre espoir et incertitude

Europe du Sud : des bilans bancaires assainis face a des perspectives assombries

Chine : les dépenses des ménages toujours déprimeées

Global : Hausses de taux synchrones : une analyse par la somme des parties

Forint hongrois : pressions baissieres

Allemagne : retraiter le PMI pour mieux comprendre le choc sur l'industrie
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