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Nos nowcasts pour le T2 témoignent d’une croissance modérée en zone euro (+0,2% t/t) et en France (+0,1% t/t). Le 
GDPNow de la Fed  d’Atlanta suggère une reprise de la croissance (+0,3% t/t), après la légère contraction du T1.
D’après nos prévisions, au Japon, en France et en Allemagne, la croissance serait au mieux 
identique au T2 par rapport au T1. Elle se réduirait en Espagne, en Italie et, surtout, au Royaume-
Uni. La Chine subirait un poids croissant de la guerre commerciale sur sa croissance.

Climat des affaires : en ordre dispersé
Le mois d’avril est marqué par des situations diverses en zone euro (détérioration notable en Italie, 
résilience en Allemagne, France dans un entre-deux mitigé). La détérioration domine à des degrés 
divers au Royaume-Uni, en Chine et aux États-Unis.

Confiance des ménages : morose
Sur les données d’avril, le négatif domine en zone euro, malgré un rebond observé en Allemagne. 
La stabilité de l’enquête de l’Insee en France illustre cette morosité. La détérioration est nette en 
Italie, au Royaume-Uni, aux États-Unis et au Japon. La consommation reste dynamique en Chine. ne.

Marché du travail : le positif domine
Les créations d’emplois se poursuivent aux États-Unis et le taux de chômage est stable à un très 
bas niveau en zone euro. Un retournement apparaît au Royaume-Uni (destructions d’emplois). Au 
Japon, la contraction des salaires réels se poursuit. en moyenne au T4)

Inflation : inflation observée en baisse, anticipations en hausse
Aux mois de mars et d’avril, la désinflation se renforce en zone euro (notamment en France et en 
Allemagne), aux États-Unis et au Royaume-Uni. Dans ces trois zones, les anticipations d’inflation 
rebondissent toutefois, surtout aux États-Unis. L’inflation reste relativement élevée au Japon et une 
déflation modérée se poursuit en Chine.

Politiques monétaires : entre assouplissements et statu quo
La BCE devrait réduire son taux directeur de 25 pb en juin et juillet (après l’avoir fait en avril), et la 
BoE de 25 pb par trimestre en 2025. La Chine assouplirait également son taux directeur de 10 pb 
par trimestre du T2 au T4. Aux États-Unis et au Japon, le taux directeur resterait inchangé en 2025.

Achevé de rédiger le 02 mai 2025
.
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Inflation a/a et taux directeur

Sources : Eurostat, BCE, BNP Paribas.

Zone euro : peu d’impact du Liberation Day  à ce stade

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 2 mai 2025) 3

Climat des affaires : PMI

Sources : S&P Global PMI, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

Marché du travail : taux de chômage

Sources : Eurostat, BNP Paribas.

Le climat des affaires résiste. Le PMI composite recule (50,1) 
mais se maintient en zone d’expansion. L’indice manufacturier 
reste en territoire négatif mais progresse pour le quatrième mois 
d’affilée. Les anticipations d’activité dans les services 
décrochent nettement (53,1, plus bas niveau en cinq ans). 

Confiance des ménages en berne. Elle a atteint en avril son 
plus bas niveau depuis novembre 2023. L’ensemble des sous-
composantes se sont dégradées. Les anticipations d’inflation à 
un an remontent de manière contenue (2,9%, source BCE). La 
consommation reste fragile : les ventes au détail ont progressé 
de 0,3% m/m en février, après trois mois de stagnation. Les 
nouvelles immatriculations de véhicules sont en recul (-0,9% 
a/a en mars). 

Bonne tenue du marché du travail. Le taux de chômage a 
atteint un niveau historiquement bas à 6,1% en février, un 
résultat porté par la baisse en Italie et en Espagne. Bien qu’en 
territoire négatif, l’indice PMI emploi ne décroche pas (49,9). 
Les indices Indeed font état d’un ralentissement des salaires au 
T1 (+2,7% y/y), confirmé par le wage tracker de la BCE dont 
l’indice avancé retombe à 1,6% fin 2025. 

La dynamique inflationniste reste favorable. L’inflation s’est 
toutefois maintenue à 2,2% en avril, et, dans les services, elle a
rebondi à 3,9% a/a. La tendance resterait à la désinflation par la
suite, notamment en raison de l’appréciation, de l’euro et du 
ralentissement des salaires. Cela devrait permettre à la BCE de 
poursuivre ses baisses de taux (juin et juillet selon nos 
prévisions). 

Un surcroît de croissance au T1, sans lendemain ? La croissance au T1 2025 est ressortie plus haute qu’anticipé (+0,4% t/t contre 
0,3% t/t), portée par l’Espagne et l’Irlande, le PIB de cette dernière étant très volatil d’un trimestre à l’autre. Le nowcast pour le T2 se 
situe actuellement à 0,2% q/q, au même niveau que notre prévision. Si la croissance devrait être plus basse au cours des prochains 
trimestres – freinée par les tensions commerciales – elle enregistrerait néanmoins un léger mieux sur l’ensemble de l’année 2025 par 
rapport à 2024.
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Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* NOWCAST PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

0,3 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,8 1,1 1,2 

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab * Estimation préliminaire du T1 2025                                                         Sources : Refinitiv, BNP Paribas

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com


Allemagne : légère amélioration de la conjoncture, malgré les tarifs douaniers

Climat des affaires IFO

Sources : IFO, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : GFK, BNP Paribas.

Marché du travail : taux de chômage

Sources : Destatis, BNP Paribas.

Inflation

Sources : Destatis, BNP Paribas.

Le climat des affaires demeure fragile. L’indice IFO progresse 
depuis le début de l’année 2025, y compris en avril (86,9, 
+0,2pp sur le mois, moyenne historique de 95,7). Les 
perspectives économiques se sont toutefois assombries sous 
l’effet des tensions commerciales entraînées par le virage 
protectionniste des États-Unis. Ces tensions gagnent désormais 
le secteur des services (PMI flash en repli à 48,8 en avril). 
L’industrie montre quant à elle des signes de stabilisation, mais 
la situation reste fragile.

Rebond du moral des ménages. L’indice de confiance GfK est 
remonté à -20,6 en avril (meilleur niveau depuis novembre 
dernier, moyenne historique de +1,1). Les anticipations en 
matière de revenus et de situation économique progressent 
(notamment soutenues par le programme du nouveau 
gouvernement qui prévoit une baisse d’impôts sur les revenus 
pour la majorité des ménages, ainsi qu’une hausse du salaire 
minimum), de même que les intentions d’achat. La propension à 
épargner diminue, bien qu’elle reste élevée.

Le marché du travail reste globalement résilient, avec un 
taux de chômage à 3,5 % en mars dernier. L’indice IAB de 
l’emploi a légèrement progressé, passant de 98,3 en mars à 
98,6 en avril. Après des destructions d’emplois aux 2e et 
3e trimestres 2024 (67000 en cumul), la situation s’est 
stabilisée depuis. Les disparités sectorielles entre l’industrie, à 
la peine, et les services, en expansion, persistent néanmoins. 

L’inflation reflue et croise la moyenne de la zone euro. 
L’inflation, mesurée par l’indice des prix harmonisé, a atteint 
2,1% a/a en avril (estimation préliminaire), contre 2,8 % en 
janvier 2025, et passe ainsi en-deçà de la moyenne observée 
dans l’ensemble de la zone euro (2,2% en avril). La modération 
des prix des biens et des produits alimentaires, et le repli des 
prix de l’énergie contribuent à cette dynamique, tandis que 
l’inflation dans les services augmente. Selon nos prévisions, 
l’inflation devrait se stabiliser par la suite et ressortir à 2,3 % en 
moyenne en 2025.

Retour à une croissance positive. La croissance du 1er trimestre 2025 a atteint + 0,2 % t/t (en ligne avec nos prévisions), après -0,2% 
au 4e trimestre 2024. Nous tablons sur une dynamique similaire au 2e trimestre, dans un contexte certes marqué par les incertitudes 
persistantes autour des droits de douane américains – prorogés pour l’instant au taux plancher de 10% jusqu’au 8 juillet – mais 
bénéficiant aussi de l’installation progressive du nouveau gouvernement.

Marianne Mueller (achevé de rédiger le 2 mai 2025)

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,4 1,0 

* Estimation préliminaire du T1 2025                                            Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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France : une amélioration ténue

Climat des affaires Insee

Sources : Insee, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : Insee, BNP Paribas.

Marché du travail : créations d’emploi (en milliers)

Sources : Insee, BNP Paribas.

Inflation (a/a)

Sources : Insee, BNP Paribas.

Climat des affaires mitigé. Une légère dégradation est 
perceptible en avril (de 97 à 96), en raison d’une baisse des 
ventes dans le commerce de détail et d’une détérioration de 
l’activité dans le bâtiment vers un nouveau plus bas. L’indice de 
l’industrie manufacturière a bénéficié d’un rebond de la 
production, notamment dans l’aéronautique. Malgré un léger 
mieux, l’indice dans les services reste en deçà de sa moyenne de 
long terme. 

Morosité du côté des ménages. La confiance des ménages 
continue de marquer le pas (stable en avril à 92). Son rebond 
s’est interrompu depuis le 2nd semestre 2024. Si les ménages 
remarquent mieux la désinflation, les craintes relatives au 
chômage, ainsi que celles concernant le niveau de vie futur, 
demeurent relativement importantes et empêchent un rebond 
plus franc.

Dégradation modérée du marché du travail. Après des 
destructions d’emplois et une nette augmentation du nombre 
d’inscrits à France Travail (+4% t/t) au T4, le climat de l’emploi a 
atteint un point bas à 93 en février. Les données sont moins 
dégradées depuis : rebond du climat de l’emploi à 97 en avril et 
hausse modérée du nombre d’inscrits à France Travail au T1 
(+0,8% t/t à périmètre constant, hors inclusion dans les statistiques 
des bénéficiaires du RSA).

Désinflation de plus en plus franche. L’inflation harmonisée 
est tombée à 0,8% a/a en avril 2025, tirée vers le bas par la 
baisse des prix de l’électricité et du carburant. L’inflation sous-
jacente reste supérieure à son niveau d’avant-Covid (mais 
inférieure à 2%), en raison des services dont la désinflation est 
plus progressive mais se poursuit.

Risque que la croissance n’augmente pas au 2e trimestre. La croissance a atteint 0,1% t/t au T1 2025, après -0,1% au T4 2024 (+0,1% 
hors effet JO), un rythme plus modéré qu’auparavant (0,2% t/t en moyenne, hors effet JO entre le T1 et le T3 2024). La consommation 
publique, affectée au T1 par la mise en uvre tardive du budget, devrait davantage soutenir la croissance au T2. Notre prévision le 
traduit (+0,2% t/t), mais notre nowcast pour le T2 (+0,1% t/t) souligne l’existence d’un risque à la baisse.

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab * Estimation préliminaire du T1 2025                                                         Sources : Refinitiv, BNP Paribas

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 2 mai 2025)

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* NOWCAST PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

0,1 0,3 0,4 -0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 1,1 0,6 1,1 
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Italie : nette détérioration au mois d’avril

Climat des affaires : enquête de sentiment économique

Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

Marché du travail : taux de chômage

Sources : Eurostat, BNP Paribas.

Inflation (a/a)

Sources : Istat, BNP Paribas.

Nette dégradation du climat des affaires en avril. La 
confiance dans le secteur des services est au plus bas depuis 
octobre 2022, et fait plonger l’indice de sentiment économique. 
Côté industrie, la confiance continue de se dégrader
(-0,6pt m/m), également en raison d’une détérioration des 
carnets de commande.

La confiance des ménages retombe en avril, à son niveau 
d’octobre 2023. Les anticipations concernant la situation 
économique globale sur l’année à venir (-7,3pts m/m) et les 
intentions d’effectuer des achats importants se détériorent 
(-2,2pts m/m). Les anticipations d’inflation retrouvent leur plus 
haut niveau depuis octobre 2022.

Le marché du travail résiste. Le taux de chômage a 
légèrement augmenté en mars (6,0% ; +0,1pp sur un mois) mais 
reste proche de son plus bas historique (5,8% en avril 2007). Le 
taux d’emploi atteint de nouveaux records (63,0% ; +0,0pp). La 
croissance des salaires se poursuit (+3,9% a/a en février) a un 
rythme supérieur à l’inflation.

L’inflation a augmenté. L’inflation harmonisée atteint 2,1% a/a 
en avril (+0,0pp m/m), après avoir accéléré au T1. L’inflation 
sous-jacente repart à la hausse (2,2% ; +0,3pp m/m) en raison 
de l’accélération des prix des services (+3,4% ; +0,6pp m/m). Les 
prix de l’énergie ont commencé à ralentir (-0,2% ; -2,9 pp m/m), 
laissant entendre que l’inflation totale devrait diminuer au 
cours des prochains mois.

Croissance : surprise à la hausse au T1, ralentissement attendu au T2. La croissance a été supérieure à nos attentes au 
T1 (+0,3%t/t), toutefois la détérioration des enquêtes de conjoncture en avril suggère un ralentissement au T2 (+0,2% t/t). In fine, cela 
devrait permettre à la croissance annuelle d’atteindre 0,8% en 2025 (après 0,5% en 2024).

Lucie Barette (achevé de rédiger le 2 mai 2025)
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Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

0,2 0,2 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,8 1,3 

* Estimation préliminaire du T1 2025                                            Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Espagne : la situation reste favorable

Climat des affaires : enquête de sentiment économique

Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

Ménages : ventes au détail (t/t, en volume) 

Sources : INE, BNP Paribas.

Marché du travail : créations d’emploi (en milliers)

Sources : INE, BNP Paribas.

Inflation (a/a)

Sources : INE, BNP Paribas.

Le climat des affaires reste dynamique. L’indice de sentiment 
économique de la Commission européenne est en hausse depuis 
trois mois (103,8 ; +0,4 point m/m) porté par une amélioration 
dans l’industrie (-4,2 ; +1,3 pt). Les indices d’anticipations de 
production pour les prochains mois et de stocks de produits finis 
s’améliorent.

Consommation des ménages : moins dynamique, mais 
toujours un moteur de la croissance. La consommation des 
ménages a augmenté de +0,4% t/t au T1 contre +0,8% au T4. Les 
immatriculations de nouveaux véhicules stagnent (+0,0% 
3m/3m), laissant suggérer que les ménages décalent leurs 
achats importants.

Le taux de chômage remonte légèrement (11,4% au T1 ; 
+0,8pp t/t). Comme chaque année, en raison de la diminution de 
la demande saisonnière dans les services, le nombre de 
travailleurs occupés baisse (-92 500 t/t à 21,8 millions). Dans le 
même temps, la part de travailleurs étrangers parmi les 
personnes en emploi continue de grimper (15,5%) et les salaires 
négociés de progresser (+3,3% a/a en mars).

L’inflation se rapproche des 2%. L’inflation harmonisée 
(IPCH) se maintient à 2,2% a/a en avril. L’inflation sous-
jacente rebondit (2,4% ; +0,4pp m/m) et repasse au-dessus de 
l’IPCH pour la première fois depuis six mois. Les perspectives 
restent favorables, l’évolution mensuelle de l’indice des prix à 
la production étant revenue en territoire négatif (-3,9%) pour 
la première fois depuis septembre 2024.

Après s’être légèrement modérée au T1 2025 (+0,6% t/t contre +0,7% t/t au T4 2024), la croissance espagnole ralentira davantage 
au T2 et au T3 (+0,5% t/t) mais restera toujours nettement supérieure à celle de la zone euro. Elle repartira à la hausse au T4 
(0,6% t/t). En moyenne annuelle, elle devrait atteindre 2,5% en 2025 (contre 1,1% en zone euro).

Lucie Barette (achevé de rédiger le 02 mai 2025)
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Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

1,0 0,8 0,7 0,7 1,1 0,6 0,5 0,5 3,2 2,5 2,2 

* Estimation préliminaire du T1 2025                                            Sources : Refinitiv, BNP Paribas



Royaume-Uni : indicateurs en berne

Climat des affaires PMI

Sources : S&P Global PMI, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : GfK, BNP Paribas.

Marché du travail : l’emploi

Sources : ONS BNP Paribas.

Inflation et taux directeur

Sources : ONS BNP Paribas.

Climat des affaires en détérioration : le PMI services (48,9) 
rejoint celui de l’industrie (45,4) en zone de contraction en avril, 
tout comme le PMI composite (48,2). L’indice des nouvelles 
commandes à l’exportation dans le secteur manufacturier (non 
pris en compte dans le calcul du PMI manufacturier) plonge et 
se rapproche des points bas atteints durant la Covid-19. 

Ménages : une hausse de la consommation sans lendemain? 
Les ventes au détail ont progressé de manière soutenue au 
premier trimestre 2025 (+1,7% t/t), tandis que les nouvelles 
immatriculations automobiles ont rebondi de 12,3% en g.a. en 
mars. Toutefois, l’indice Gfk a reculé de 4 points en avril (-23, 
nettement en deçà de sa moyenne de long terme).

Marché du travail : début de retournement à la baisse. Le 
nombre d’emplois salariés a diminué de 78 000 et retombe à 
30,3 millions en mars (chiffres préliminaires). Le taux de 
chômage est stable à 4,4% en février (3m/3m), tandis que le 
nombre de poste vacants atteint son plus bas niveau post-
Covid. Les salaires (bonus inclus) continuent de croître à un 
rythme soutenu (+5,6% a/a). 

L’inflation recule, les anticipations d’inflation remontent. 
L’inflation headline enregistre un recul à 2,6% a/a en mars. En 
cause, un ralentissement dans les services et une désinflation 
plus importante de l’énergie. L’inflation sous-jacente reste plus 
élevée, à 3,4% a/a. Face aux droits de douane, les anticipations 
d’inflation des ménages à un an sont remontées à 4% et les 
anticipations de long-terme ont bondi à 4,2% (YouGov/Citi).

Croissance éphémère au T1 ? Notre prévision de croissance pour le premier trimestre 2025 a été rehaussée à 0,5%. Le T2 et le T3 ont 
été revus à la baisse en raison du choc tarifaire et de la remontée des anticipations d’inflation (de 0,4% à 0,3% pour le T2 et 0,4% à 
0,1% pour le T3). En conséquence, nos prévisions confirment une croissance modérée de l’activité à 1,0% en 2025, suivie d’un 
ralentissement en 2026.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 2 mai 2025)
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États-Unis : contraction du PIB

Climat des affaires ISM

Sources : ISM, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : Macrobond, BNP Paribas.

Marché du travail : créations d’emploi et taux de chômage

Sources : BLS, BNP Paribas.

Inflation et politique monétaire

Sources : BLS, Federal Reserve, BNP Paribas.

Un climat des affaires mal orienté. L’ISM Manufacturing 
recule depuis 4 mois (de -0,2pp à 48,6 en avril). La production, 
les embauches et les nouvelles commandes se situent en zone 
de contraction. L’indice des prix-payés (69,8) est à un plus haut 
depuis 2022. En parallèle, l’ISM Non-Manufacturing est resté 
positif mais ralentit (50,8 en mars contre 54,1 en décembre 
2024).

Des ménages de plus en plus pessimistes. Les mesures 
principales du sentiment des ménages subissent une 
détérioration importante et ininterrompue depuis la fin de 
l’année 2024. Les attentes, à un plus bas depuis 2011 selon le 
Conference Board (54,4), sont dégradées. Les anticipations 
d’inflation atteignent des plus hauts sur plusieurs décennies à 
1 an (+6,5%) et 5-10 ans (+4,4%) en avril selon l’Université du 
Michigan.

Marché du travail : mieux qu’à l’équilibre. En avril, la 
croissance des emplois salariés s’élève à un solide +177k (-7k). 
La variation en moyenne mobile sur 6 mois témoigne de la 
robustesse du marché de l’emploi, après le fort rééquilibrage de 
2022 – 2023. Le taux de chômage, à 4,2%, reste en deçà de 
l’estimation de son niveau naturel (4,3%). 

Du mieux (temporaire) sur l’inflation. L’inflation, mesurée par 
l’IPC, se replie en mars, à +2,4% a/a (-0,4pp), en lien avec 
l’énergie et l’hôtellerie. L’inflation sous-jacente, à +2,8% a/a 
(-0,3pp), atteint un plus bas depuis mars 2021. Toutefois, la Fed 
ne devrait pas poursuivre son assouplissement monétaire du 
fait du risque d’accélération de l’inflation et de la vigueur 
préservée de l’emploi.

Contraction du PIB au T1 2025 (-0,1% t/t, contre +0,6% au T4 2024), la première depuis trois ans. Les importations de biens (+10,9% t/t, 
un plus haut depuis 1972 hors réouverture post-Covid), la baisse de la dépense publique (-0,4% t/t) et le ralentissement de la 
consommation des ménages (+0,4% t/t, contre +1% au T4) expliquent ce résultat. La forte augmentation des stocks (contribution de 0,8pp 
au T1) devrait peser sur la croissance au T2 (le GDPnow suggère +0,3% t/t).

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 2 mai 2025)

* Estimation préliminaire du T1 2025 Sources : BEA, Fed d’Atlanta, BNP Paribas

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions
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Japon :  interruption des hausses de taux

Climat des affaires : PMI

Sources : S&P Global, BNP Paribas.

Confiance des ménages

Sources : Cabinet Office, BNP Paribas.

Marché du travail : croissance des salaires

Sources : Cabinet Office, BNP Paribas.

Inflation et politique monétaire

Sources : Macrobond, BNP Paribas.

Les services tirent le climat des affaires vers le haut. La 
croissance de l’activité reprend en avril selon le PMI composite 
(51,1, +2,2pp), soutenue par le PMI services (52,2, +2,2pp). En 
revanche, le PMI manufacturier reste en zone de contraction 
(48,5, +0,1pp), pénalisé par la plus importante détérioration des 
nouvelles commandes depuis février 2024.

La confiance des consommateurs durablement faible. La 
confiance des consommateurs poursuit son recul en avril (31,2, 
plus bas depuis février 2023). Le sentiment vis-à-vis des 
standards de vie constitue le premier facteur de baisse, suivi 
par les préoccupations liées à l’emploi.

Reflux de la progression des salaires. La croissance des 
salaires nominaux (contractuels programmés) ralentit, à +1,3% 
a/a en février 2025 – un plus bas depuis un an. En conséquence 
et en raison d’un regain d’inflation, l’indice des salaires réels 
(-1,5% a/a) demeure négatif. Dans le même temps, le taux de 
chômage se réduit à 2,4%. 

Pause des hausses de taux malgré l’inflation. L’inflation sous-
jacente repart à la hausse en mars (+3,2% a/a, +0,2pp) sous l’effet 
de la hausse du prix du riz (+80,9% a/a). L’inflation totale, à +3,6% 
a/a (-0,1pp), reste sensiblement au-dessus de la cible. La Banque 
du Japon a décidé, en mai, le maintien du taux directeur à +0,5%. 
Les risques baissiers sur l’activité liés aux tarifs douaniers 
plaident pour interrompre le cycle, déjà très précautionneux, de 
hausses de taux.

Panne de croissance. D’après nos prévisions, la croissance japonaise aurait été nulle au T1 2025 (après +0,6% t/t au T4 2024). 
Concernant 2025, les perspectives de croissance sont dégradées. Les facteurs externes, liés aux perturbations sur le commerce 
international, s’ajoutent aux problèmes internes, dont l’inflation, qui pèsent sur la demande.

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (estimation) 2025 2026

-0,5 0,8 0,4 0,6 0,8 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,7 0,2 

 Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 2 mai 2025)

Sources : Cabinet Office, BNP Paribas
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Chine : les effets des droits de douane sont déjà visibles

Climat des affaires – Indices PMI

Sources : NBS, BNP Paribas.

Ménages – Ventes au détail

Sources : NBS, BNP Paribas.

Marché du travail – Taux de chômage

Sources : NBS, BNP Paribas.

Inflation et politique monétaire

Sources : NBS, BNP Paribas.

Dégradation généralisée. L’indice officiel des directeurs 
d’achats (PMI) du secteur manufacturier est tombé à 49 en avril 
(contre 50,5 en mars) et le PMI de Caixin à 50,4 (51,2 en mars). 
La baisse est généralisée à toutes les sous-composantes et 
annonce un important ralentissement de l’activité après le 
rebond du mois de mars. Il s’agit là des conséquences 
immédiates des nouveaux droits de douane de 145% imposés par 
les États-Unis sur leurs importations de produits chinois.

Consommation privée tirée par les subventions publiques. 
En mars, les ventes au détail ont affiché leur plus forte hausse 
depuis fin 2023 (+5,9% en g.a. en valeur, après +4% en janvier-
février), encouragées par les programmes de remplacement de 
biens de consommation subventionnés par le gouvernement. 
Ces programmes seront maintenus dans les prochains mois. Ils 
devraient être complétés par d’autres mesures de soutien à la 
demande intérieure, les autorités étant déterminées 
à compenser les effets de l’affaiblissement des exportations.

Répit temporaire sur le marché du travail. Le taux de 
chômage est redescendu légèrement en mars après une hausse 
en janvier-février, et s’est établi à 5,2% (contre 5,1% fin 2024). 
Toutefois, les difficultés des entreprises exportatrices pourraient 
dégrader les conditions du marché du travail dès le printemps.

Déflation et assouplissement monétaire. Au T1 2025, l’indice 
IPC a légèrement diminué (-0,1% en g.a.) et la baisse des prix à 
la production s’est poursuivie. L’inflation sous-jacente a atteint 
+0,3% en g.a. En 2025, la persistance de capacités de production 
excédentaires entretiendra les pressions déflationnistes. 
La banque centrale devrait abaisser ses taux directeurs 
progressivement.

Risques à la baisse importants sur la croissance. La croissance du PIB réel s’est établie à +1,2% en rythme trimestriel au T1 2025, 
en léger recul par rapport au T4 2024. Elle est restée stable à +5,4% en g.a. Cette performance meilleure qu’attendu s’explique par le 
rebond de l’activité en mars, dans le secteur industriel (+7,7% en g.a. en mars contre +5,9% en janvier-février) et les services (+6,3% 
en g.a. contre +5,6% en janvier-février). Le choc des droits de douane infligé par les États-Unis à la Chine et au reste du monde va 
provoquer un important ralentissement de l’activité du secteur manufacturier dès le mois d’avril (notre prévision de croissance pour le 
T2, qui s’élève à +0,9% t/t, devrait être révisée à la baisse). Les effets négatifs sur la croissance en 2025 seront partiellement 
compensés par l’assouplissement des politiques monétaire et budgétaire chinoises.

Christine Peltier (achevé de rédiger le 30 avril 2025)
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Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions

OBSERVÉ ACQUIS OBSERVÉ* PRÉVISION T/T PRÉVISIONS ANNUELLES

T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 T3 2025 2024 (observé) 2025 2026

1,3 1,0 1,4 1,6 0,3 1,2 0,9 1,2 5,0 4,5 4,3 

* Estimation préliminaire du T1 2025                                            Sources : Refinitiv, BNP Paribas



Economic Research - Contacts



ECONOMIC RESEARCH


	Slide1
	Slide2
	Slide3
	Slide4
	Slide5
	Slide6
	Slide7
	Slide8
	Slide9
	Slide10
	Slide11
	Slide12
	Slide13

