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Une version plus détaillée de I'article, en anglais, se trouve sur le site
http://economic-research.bnpparibas.com

Allemagne : nouvelle amélioration du climat des
affaires (I'lFO a 104,8 en mars)

®  Selon I'enquéte IFO, le climat des affaires s'est amélioré en mars, pour le
troisiéme mois consécutif. L'indice IFO s’est redressé de 104,1 en février a 104,8 en
mars, sensiblement au dessus du creux de décembre 2007, a 103,0.

B Cette amélioration repose essentiellement sur un redressement de I'indice des
conditions courantes, tandis que les anticipations restent globalement stables, un
peu au-dessus de leur moyenne de long terme (graphiquel).

®  D'un point de vue sectoriel, I'amélioration du climat des affaires est surtout
sensible dans les secteurs du commerce de gros et de détail, dont les indices sont
trés volatils, tandis qu’il reste globalement stable dans le secteur manufacturier
(graphiques 3 et 4).

®  [’enquéte pourrait annoncer une certaine résistance de la croissance au premier
trimestre. Le climat des affaires, et en particulier I'appréciation portée sur les
conditions courantes de I'activité, devraient toutefois repartir a la baisse dans les
mois a venir. Le ralentissement de la demande mondiale affectera les exportations
tandis que la demande intérieure souffrira du niveau élevé de I'inflation.

" Aprés 0,3% t/t au T4 2007, la croissance du PIB ne devrait pas s'inscrire au-
dessus de son potentiel au cours des prochains trimestres.

Indice IFO (2000 = 100)

oct.-07 nov.-07 ~ déc.-07 janv.-08 févr-08 mars-08

Climat des affaires * 103,9 104,2 103 1034 104,1 104,8
Situation courante * 109,6 1104 108,1 107,9 110,3 1115
Anticipations * 98,5 98,3 98,2 99 98,2 98,4
) Y Climat des affaires par secteur **
DII‘Et.:tlﬂﬂ Industrie et commerce 7 75 5,2 5,9 7,3 8,7
des Etudes manufacturier 17,8 19,2 16,5 17,4 16,3 179
Ecnnnmiques construction -20,6 -21,3 -20,5 -16,9 -24.9 -21,8
Commerce de gros 2,2 2,9 3,1 3,2 5,8 78
Commerce de détail -6,8 9,2 -15,2 -174 1,3 -0,9

Source : IFO - * Indice, 200=100, corrigé des variations saisonnieres -
** Soldes, corrigés des variations saisonniéres
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Graph. 1 : I'enquéte IFO

Graph. 2 : PIB et IFO
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Graph. 3 : climat des affaires par secteurs (1)

Source : IFO et Bundeshank

Graph.4 : climat des affaires par secteurs (11)
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Nos publications economic-research.bnpparibas.com

B CONJONCTURE traite chaque mois des grands sujets de I'actualité économique et des problémes structurels.

B CONJONCTURE, TAUX, CHANGE assure un suivi mensuel détaillé de la conjoncture économique et des évolutions des taux d'intérét et
de change dans les grands pays de 'OCDE.

W ECOWEEK étudie des sujets économiques spécifiques et au cceur des débats (chaque vendredi).

W ECOFLASH est un commentaire des principaux événements économiques (publication de données, décisions de politique économique)
dans les heures qui suivent leur annonce, accompagné d'une analyse approfondie.

W ECOTV, le rendez-vous mensuel des économistes de BNP Paribas. Chaque mois, Philippe d'Arvisenet et ses équipes décodent pour vous
I'actualité économique et financiere sur le plateau d'EcoTV en francais et en anglais. Vous pouvez visualiser ces interviews via notre site
internet.

Pour recevoir directement nos publications, vous pouvez vous abonner sur notre site

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme.
Son siége est situé au 16 boulevard des Italiens 75009 Paris.
BNP Paribas est soumise a la régulation de la FSA (Financial Services Authority) pour les opérations d'investissement conduites au Royaume-Uni et est membre de la Bourse de Londres.

Ce document refléte I'opinion de la Direction des Etudes Economique de BNP Paribas Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de sources d'information publiques réputées
fiables, mais BNP Paribas ne garantit ni leur exactitude, ni leur exhaustivité. Toutes opinions ou prévisions ont un caractére provisoire.. BNP Paribas ne fait aucune déclaration ni ne peut garantir de fagon
expresse ou implicite que cette information ou ces opinions sont exactes et sa responsabilité ne saurait &tre engagée au titre de sa divulgation ou de son contenu. Ce document ne constitue ni un prospectus ni
un appel public a 'épargne, ni une quelconque sollicitation auprés des investisseurs en vue de I'achat de titres ou aux fins d’effectuer tout autre investissement. Les informations et opinions contenues dans ce
document sont publiées en vue d'aider les investisseurs, mais ne font pas autorité en la matiere et ne sauraient dispenser l'investisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles
d'étre modifiées a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support & une évaluation des sous-jacents mentionnés ci-dessus. Toute référence a une performance réalisée dans le passé sur
un titre émis par I'émetteur ne constitue pas une indication d'une performance future. Aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte d'étre tenue pour responsable au titre de pertes directes ou découlant
d'une utilisation des informations contenues dans ce document.

Les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a la date de publication des présentes. BNP Paribas et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble
désignées ci-aprés « 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 mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur
ou vendeur de titres ou de contrats a termes, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur I'un de ces sous-jacents. BNP Paribas, ses dirigeants ou employés, peuvent exercer ou avoir exercé
des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de tout émetteur mentionné dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de ce(s) émetteur(s). BNP 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 I'émetteur mentionné aux présentes (y compris et sans limitation agir en
tant que conseil, arrangeur, souscripteur, préteur) au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en vigueur, d'avoir
agi sur la foi de ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées, et ce préalablement a la
publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a 'un quelconque des émetteurs mentionnés
dans ce document dans les 3 mois suivant sa publication. Tout émetteur mentionné aux présentes est susceptible d’avoir recu des extraits du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier
I'exactitude des faits et sa véracité des informations sur le fondement desquelles il a été élaboré. Ce document est élaboré par le Groupe BNP Paribas. Il est congu a l'intention exclusive des destinataires qui
en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit en tout ou partie ou méme transmis & 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 ci-dessus. Déclaration de I'analyste. Chaque analyste responsable de la préparation et de la rédaction de ce document certifie que (i) les
opinions qui y sont exprimées refletent exactement son opinion personnelle sur I'ensemble des émetteurs (pris individuellement ou collectivement) ou des titres désignés dans ce document de recherche, et
déclare que (ii) aucune composante de sa rémunération n'a été, n'est, ou ne sera liée, directement ou indirectement, aux recommandations et opinions exprimées ci-dessus.

Etats-Unis : ce document est distribué aux investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp., ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
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