ZONE EURD

Tel le roseau, la croissance plie mais ne rompt pas

En janvier 2023, l'amélioration du climat des affaires selon les PMI de S&P Global s'est
poursuivie, pour le 3¢ mois d'affilée, portant l'indice composite juste au-dessus du seuil des 50,
en zone d’expansion pour la 1ere fois depuis juin 2022. Ce redressement s'appuie sur le secteur
manufacturier comme sur les services. Cette évolution est une bonne surprise. Nous y voyons un
signe de soulagement, apres un excés de pessimisme en fin d'année derniere sur fond de
craintes concernant l'approvisionnement en énergie et de flambée des prix. Une rechute n'est
pas a exclure.

L'indicateur du sentiment économique de la Commission européenne a également enregistré, en
janvier, une 3¢ hausse consécutive. Elle est surtout portée par le redressement de la confiance
des ménages (qui s'est d'ailleurs prolongée en février selon l'estimation préliminaire, pour le 58
mois de suite) et des secteurs liés (commerce de détail et services). La baisse de l'inquiétude
des ménages vis-a-vis de l'évolution des prix et du chdmage se confirme.

Les nouvelles sur le front du marché du travail restent bonnes. L'emploi a progressé de 0,4 % t/t
au T4 2022, au méme rythme moyen qu'aux quatre trimestres précédents. Entre le T4 2021 et le
T4 2022, la croissance de l'emploi en g.a. a perdu 1 point de pourcentage quand celle du PIB en
a perdu 3. S'il est resté stable a 6,6% sur les trois derniers mois de 2022, le taux de chémage a
baissé de prés d'un demi-point sur 1 an. Les difficultés de recrutement restent importantes, le
taux de vacance élevé, et la composante relative a l'emploi dans les enquétes demeure orientée
a la hausse.

Du coté de Llinflation, les nouvelles sont plus mitigées. Selon lestimation préliminaire
d'Eurostat, l'inflation totale a certes poursuivi son reflux en janvier, pour le 3e mois d'affilée,
s'établissant a 8,5% en g.a., mais l'inflation sous-jacente n'a toujours pas entamé le sien. Elle
s'est seulement stabilisée en janvier, a 5,2%. La résistance de la croissance et de l'inflation
plaide pour au moins deux autres hausses de taux de la BCE (50 pb en mars et 25 en mai).

2023. Notre prévision actuelle table sur une baisse de 0,3% t/t mais une révision en hausse est
en cours sur la base des données et développements plus favorables qu'attendu. Notre
estimation nowcast en porte la trace, avec une augmentation de 0,1% t/t du PIB.
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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 -3 et +4. La zone en vert 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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La banque d’'un monde qui change

Voir la méthodologie Nowcast
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été abtenues de, ou sont fondées sur des sources dinformation publiques réputées flables, mais BNP 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. 1L ne constitue ni du conseil en investissement, nide 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 modifiees a tout moment sans notification et ne
sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement mentionnés dans le present document. Toute éventuelle référence a une performance
realisee dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la lol, aucune société du Groupe BNP Paribas n‘accepte
detre tenue pour responsable (¥ compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement dune utilisation des informations
contenues dans ce document ou dune conflance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a la
date de publication des présentes. Sauf Indication contraire dans le présent document, ILn‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP Paribas SA et Uensemble des entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, 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 dérivés y afférents. BNP Paribas 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 simlilaires du présent document, y figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses
dirligeants et employeés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnee dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de conseil en
Investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mols précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent document. BMP Paribas est susceptible, dans les
limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la foi 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 communigquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BMP Paribas est susceptible d'abtenir une remunération ou de chercher
a etre rémunere au titre de services d‘investissement fournis & Fune quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa publication
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extralts du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des falts
sur le fondement desquelles il a éte élabore.
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etre reprodult {en tout ou partie) ou meme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions cl-dessus
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Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BMP Paribas Succursale de Londres. BMP Parlbas Succursale de Londres est autorisee et
supervisee par 'Autorite de Contrdle Prudentiel et autorisée et soumise a une reglementation Limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvans fournir sur demande
les detalls de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.

Le présent documenta été approuvé pour publication en France par BMP Paribas SA, constituée en France en soclété anonyme et autorisée par UAutorité de Controle Prudentiel
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instruments et marches financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformeément & la Loi jJaponaise sur les instruments et marches
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