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ZONE EURD

. . y ey s Evolution trimestrielle des indicateurs
La contraction du PIB sera-t-elle a nouveau évitée au T4 ?

Taux de change effectif
En décembre 2022, le climat des affaires, selon les enquétes de la Commission européenne 6,0
comme les PMI de S&P Global, s'est, de maniére surprenante, assez nettement amélioré, bravant IPCH 40 PMI manufacturier
le cumul des chocs. L'amélioration est visible dans tous les secteurs d'activité ainsi qu'au niveau
des composantes avancées (relatives aux nouvelles commandes). Le niveau des enquétes reste

toutefois relativement déprimé. PMI services

IPCH sous-jacent

En décembre, la confiance des ménages a poursuivi son redressement pour le troisieme mois
d'affilée. Partant d'un niveau tres dégradé, cette amélioration n'en est pas moins encourageante,
portée par des inquiétudes moindres vis-a-vis du chémage et de l'inflation.

PMI manufacturier

Taux de chémage )
emplol

Le net reflux de l'inflation en décembre (prés d'1 point en moins, a 9,2% en g.a.), surprenant tres

favorablement les attentes, est la nouvelle la plus positive du tableau conjoncturel de ce mois-ci, Masse monétaire PMI manufacturier
méme si elle doit étre relativisée par l'absence de reflux de linflation sous-jacente. Celle-ci a réelle M1 ”Ouve'é[fl?ef(op”;rrpa”des
méme encore augmenté a 5,2% (+0,2 point), sous l'effet de l'accélération des prix des produits
manu]fac.tulrés et des §ervic§s. La} diminut!on des \pressiqns inflationnistes se confirme toutefois et Ventes au détal Indicateur de sentiment
devrait finir par entrainer l'inflation sous-jacente a la baisse. économique
Production industrielle
Face aux signes de résistance de l'économie et de l'inflation sous-jacente, la BCE se montre
déterminée a poursuivre le resserrement de sa politique monétaire. Nous tablons désormais sur
une pro[ongation des hausses de taux au-dela du T1, portant le point d'arrivée un peu plus haut Sources : Refinitiv, BNP Paribas. Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne
3959 li de 39 1 de dépd 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,
( ’ 5% au lieu de 3% pour Le taux ae epOt)- 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.
A la faveur des surprises favorables sur un certain nombre d'indicateurs du T4, y compris sur les
données dures (production et consommation en novembre), les perspectives de croissance
apparaissent nettement moins négatives que redouté. Les facteurs de soutien semblent plus oissance au PIB observee, acquis et previsio
forts (diminution des difficultés d'approvisionnement, mesures budgétaires) et les vents Observé Nowecast | Prévision | Acquis Prévision Acquis | Prévisions de croissance annuelle
contraires moins forts (crise de l'énergie moins aigué). D'aprés notre estimation nowcast, le PIB T12022[T2 2022[T3 2022| T4 2022 | T4 2022 |fin 2022| T1 2023 T2 2023|mi-2023| 2022 2023 2024
de la zone euro échapperait méme a la contraction et la croissance serait nulle. Nous avons 0.6 09 03 0.0 01 03 03 01 01 34 0,2 13

aussi rehaussé notre prévision mais elle reste légerement négative (-0,1% t/t au lieu de -0,4%). Voir la méthodologie Nowcast page 11
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METHODOLOGIE NOWCAST

Les modeles de prévision du PIB en quasi-temps réel (« nowcast »), aussi appelés « modeles de prévision du PIB par approche directe », sont communément
utilisés par les conjoncturistes qui suivent au quotidien les évolutions de la croissance du PIB avant la publication des comptes nationaux trimestriels.

Ces modeles permettent une estimation de la croissance du PIB sur la base des indicateurs déja publiés au moment de la prévision. Leur intérét est d'offrir, en
amont de la publication des comptes nationaux trimestriels, l'image la plus fiable possible du dynamisme de l'activité pour le trimestre en cours. Le degré de
sophistication des modeles de « nowcasting » a cr0 significativement, et les données utilisées se sont enrichies avec, en particulier, l'intégration des requétes
formulées sur Google, les articles parus dans les différents médias, des images satellites, des données de dépenses par cartes bancaires, etc.

Nous retenons une approche multi-fréquentielle a facteurs a partir de données économiques réelles (production industrielle, ventes au détail, etc.), de données
issues d'enquétes d'opinion et de conjoncture (PMI de S&P Global, enquétes de la Commission européenne, etc.) et de données internationales et financiéeres.

L'approche multi-fréquentielle a facteurs est estimée en deux temps. Dans un premier temps, nous réduisons la dimension de nos données mensuelles par une
analyse en composante principal (ACP). Cette technique statistique permet d'estimer, par combinaison linéaire des variables initiales, un facteur mensuel qui
représente la dynamique commune. Dans un second temps, nous utilisons ce facteur commun mensuel pour expliquer la croissance trimestrielle a 'aide d'une
régression linéaire a fréquences mixtes (MIDASY).

ILe modele MIDAS permet d'estimer une variable a basse fréquence (trimestrielle dans notre cas) par des variables a haute fréquence (mensuelle).

=

.
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La banque d'un monde qui change

Les informations et opinions expriméees dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques réeputées fiables, mals BMP Paribas ne
garantit, expressément ou Implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivite, ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de
vente de titres ou autres placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiere. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauraient dispenser Linvestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées & tout moment sans notification et ne
sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance
réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la Lo, aucune société du Groupe BNP Paribas n‘accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un uwmpu\tement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement d'une Utilisation des informations
contenues dans ce document ou d’une conflance accordée & ces Infor matms Touites les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a la
date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le present document, il n'est pas prévude le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d‘agir comme teneur de marche, d'agent ou encore, a titre principal, d'intervenir pour
acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des derivés y afférents. BNP Paubas est susceptible notamment de détenir une
participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats & terme, d‘options
ou de tous autres Instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent document, v figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et il nexiste aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BMP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exerce des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnee dans ce document, ouont pu int nir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fournl des services de consell en
investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux presentes au cours des 12 derniers mois précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut etre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du present document. BN P Paribas est susceptible, dans les
Limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la fol de, ou d'avair utilisé les Informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desguels elles sont communiquées, et ce préalablementa la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une remunération ou de chercher
a etre rémuneré au titre de services d'investissement fournis & fune quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mols suivant sa publication
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir regu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier Uexactitude des faits
sur le fondement desquelles il a éte élabore.

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des Itallens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BMP Paribas. [Lest congu a Uintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
étre reprodult {en tout ou partie) ou méme transmis & toute autre personne ou entité sans le consentement prealable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions cl-dessus

Pour certains pays de IEspace Economique Européen :

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BMP Paribas Succursale de Londres. BMP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisee par UAutorite de Contrdle Prudentiel et autorisée et soumise & une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvans fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority

Le présent documenta été approuve pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisee par UAutorite de Controle Prudentiel
(ACP) et reglementée par l'Autorité des Marchés Financiers {(AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.

Le présent document est distribué en Allemagne par BMP Paribas S ccuwsate de Londres ou par BMP Paribas M \ede| lassung Francfort sur le Main, une succursale de BN P
Paribas SA. dont le siége est situé & Paris, France. BNP Paribas Mlederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par
l'Autorité de Controle Pri udennet et est autorisée et soumise a une reglementation Um\tee par le Bundesanstalt fir Finanzdienstlelstungsanfsicht (BaFin)

Etats-Unis © le présent document est distribué par BNP Paribas ewlmes Corp,, ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne benefluaﬂt pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp, fillale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BMP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
dun document préparé par une entité non americaine du groupe BNP Paribas que lorsqu’il a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
lapon @ le présent document est distribué au Japon par BMP Paribas Securities {(lapan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BHMP Paribas qui n‘est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines instittions financieres définies par L'article 17-3 alinéa 1 du decret d'application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, est une malson de titres enregistrée conformément & la Lol Japonaise sur les Instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document preparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que Lorsquil falt L'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Lol Japonaise sur les instruments et marches financlers

Hong-Kong : le présent document est distribué & Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siege social est situé a Paris, France, ENP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée envertu de la Banknww irdinance et est réglementée par UAutorité Monétaire de Hong Kong. BMP Paribas Hong Kong
E|amh est aussi une Institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour exercice des activités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] envertu de la Securities and Futures Ordinance,

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partle, avoir déja été publiées sur le site https://globalmarkets. bnpparibas.com

© BMP Paribas (2015). Tous droits réservés
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