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Zone euro : en mars, légere detérioration de la
confiance (indice du climat économique en baisse a
99,6) et nouvelle hausse de I'inflation a 3,5%

®  Laconfiance s'est détériorée Iégérement dans la zone euro, selon I'enquéte de la
commission européenne. Le climat économique s’est inscrit a 99,6 en mars, en
baisse de 0,6 point par rapport au mois d’avant.

®  Les données d'aujourd’hui confirment que I'économie est en phase de
ralentissement, toutefois, a un rythme moins rapide qu’ au cours des derniers mois.
Sur une base trimestrielle, I'indice est passé de 104,3 au T4 07 a 100,5 au T1 08, ce
qui signale une croissance du PIB au-dessous de son potentiel. D’outres enquétes
conjoncturelles (PMI) et indicateurs (EuroCoin) ont montré une tendance similaire.

® Linflation a continué d'augmenter en mars, selon I'estimation « flash »
d’Eurostat, publiée aujourd’hui. Elle s’est inscrite a 3,5%, en hausse de 0,2 pp par
rapport au mois précédent. Bien que les composantes de l'inflation ne soient pas
encore disponibles, les prix alimentaires et énergétiques devraient avoir continué de
pousser I'inflation a la hausse, comme a été le cas au cours des mois précédents.

®  Dans ces conditions, la BCE devrait maintenir un ton plutot restrictif au cours de
la prochaine réunion du Conseil des gouverneurs, jeudi 10 mars. Elle devrait laisser
le taux refi inchangé a 4%.

Enquétes auprés des chefs d'entreprise et des consommateurs
nov.-07 déc.-07 janv.-08 févr.-08 mars-08

Zone euro
Etat d'esprit économique* 104,1 103,4 101,7 100,2 99,6
Confiance industrielle 3 2 1 0 0
Confiance services 13 14 13 10 9
Confiance ménages -8 9 -12 -12 -12
Confiance comm. détalil 2 1 -3 1 1
Confiance construction -4 -5 -6 -7 -9
. . Climat des affaires 1,0 0,89 0,76 0,71 0,8
DII"EFEtI'DFI Confiance industrielle
‘fe-'-" Etudes Allemagne 3 4 1 2 2
Economiques France 4 1 3 1 2
Italie 0 1 -1 2 -3
Espagne -1 3 -4 8 -9
Confiance ménages
Allemagne 3 2 -1 -3 -2
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Climat économique et croissance du PIB
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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 ltaliens 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
de la réglementation américaine a des investisseurs institutionnels américains de premier rang. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré aupres de la Securities and
Exchange Commission et est membre affilié de la National Association of Securities Dealers, Inc. BNP Paribas Securities Corp. n'accepte la responsabilité du contenu du document préparé par une entité non
américaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.

Royaume-Uni : ce document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres, une succursale de BNP Paribas dont le siege social est situé a Paris, France.
BNP Paribas Succursale de Londres est régie par la Financial Services Authority (« FSA ») pour la conduite de son activité de banque d'investissement au Royaume-Uni, et est un membre du London Stock
Exchange. Ce document a été préparé pour des investisseurs professionnels, n'est pas congu a destination de clients relevant de la gestion privée au Royaume Uni tels que définis par la réglementation FSA,
et ne saurait de quelconque fagon étre transmis a ces personnes privées.

Japon : ce document est distribué & des entreprises basées au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, par la succursale de Tokyo de BNP Paribas, ou par une succursale ou une entité du groupe
BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres autorisées par la réglementation. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale de
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