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EDITORIAL

PAYS EMERGENTS: LA CROISSANCE RESISTE MAIS NE SUFFIT PAS A STABILISER L'ENDETTEMENT PUBLIC

La croissance des économies émergentes reste solide depuis le début de l'année, grace notamment au dynamisme
des exportations et a l'assouplissement des conditions financieres. Jusqu'a l'été, les achats anticipés dans la perspec-
tive des hausses tarifaires aux Etats-Unis ont stimulé les échanges. De plus, les flux commerciaux se sont réorganisés.
En 2026, les politiques budgétaires et monétaires continueront de soutenir la croissance mais seront plus contraintes.
L'assouplissement monétaire sera moins marqué qu’en 2025, ne serait-ce qu‘en raison du rythme de désinflation iné-
gal selon les pays. Les marges de manceuvre budgétaires seront, quant a elle, contraintes par la nécessité de freiner
la croissance des ratios d'endettement public. D'une part, 'écart - jusqu'ici généralement négatif - entre le taux
d'intérét effectif et la croissance va se rapprocher de zéro, voire s'inverser. D'autre part, pour de nombreux pays, les
déficits budgétaires primaires resteront élevés méme s'ils se réduisaient a moyen terme. En Chine, en Pologne et en
Arabie saoudite, dont le ratio de dette sur PIB devrait augmenter le plus a l'horizon 2030, plusieurs raisons spéci-
fiques, mais non problématiques, expliquent les déficits primaires élevés. Pour l'Afrique du Sud, le Brésil, la Colombie
et le Mexique, la situation est plus problématique. Enfin, les pays pour lesquels le ratio de dette publique baisse le
plus (Argentine, Egypte, Ukraine) sont ceux qui bénéficient d'un accord de soutien du FMI.

BONNE PERFORMANCE PORTEE PAR LE DYNAMISME DES EXPORTATIONS PAYS EMERGENTS : INDICES D'EXPORTATIONS EN VOLUME
ETLASSOUPLISSEMENT DES CONDITIONS FINANCIERES e )
. 3 L, . . 3 Asie émergente hors Chine
La croissance des économies émergentes reste solide depuis le début 150 - Chine
de l'année. La progression du PIB agrégé de notre échantillon de 28 prin- | _____ Pays d'Asie avancés
cipaux pays émergents® a été légerement supérieure & 1% en rythme 140 4 Amérique latine
trimestriel aux T1 et T2 2025. Pour le troisieme trimestre, les données du Europe centrale & Turqui
PIB disponibles confirment la bonne résistance des pays d'Asie. 130 4

Selon nos prévisions, sur l'ensemble de l'année 2025, la croissance 120
moyenne du PIB réel des pays émergents devrait s'établir a 4,1%, soit

a peine en dessous de sa moyenne 2024 (+4,2%). Nous l'avons révisée 110
a la hausse (+4 pp) par rapport a la prévision faite au lendemain du

« jour de la libération » (2 avril) du président Trump et de la premiere 100 - A

vague de hausses des droits de douane américains. De fait, les exporta-

tions des pays émergents ont été beaucoup moins affectées qu'attendu 90 ‘ ‘ ‘

par le choc tarifaire. Le commerce mondial a résisté et devrait méme 2022 2023 2024 2025

connaitre un rebond sur 'ensemble de l'année. Dans ses Perspectives CRAPHIOUE 1 SOURCES : CPB (NETHERLANDS BUREAU FOR ECONOMIC POLICY ANALYSIS),
économiques mondiales d'octobre, le FMI prévoit une hausse de 3,7% MACROBOND, BNP PARIBAS

du volume total des exportations de biens en 2025, aprés +3% en 2024.

Jusqu'a L'été, les échanges ont été stimulés par les achats anticipés L@ République tcheque, La Slovaquie et la Roumanie, qui sont fortement
liés a la perspective des hausses tarifaires aux Etats-Unis. Surtout, les ~ €XP0S€es au secteur automobile, en ont particulierement beneficié et

flux commerciaux se sont réorganisés au cours de l'année? ont enregistré une solide progression de leurs exportations totales de
o . i ] ) voitures et de pieces détachées depuis le début de l'année’.
En premier lieu, les exportations de la Chine se sont redéployées, d'une

part, afin de contourner les droits de douane américains grace au ré-  ENfin, les exportations ont été soutenues par la trés forte demande
acheminement des flux de marchandises via des pays tiers et, d’autre ~ Mondiale de produits électroniques liée au boom des investissements
part, afin de diversifier les débouchés pour compenser les pertes de ~ dans lintelligence artificielle - d'autant plus que les semiconducteurs
parts de marché aux Etats-Unis®. Le total des exportations chinoises a  SONt jusqu'a présent exemptés de droits de douane aux Etats-Unis.

ainsi augmenté de 6% en g.a. en dollars courants sur les neuf premiers ~ LeS Secteurs manufacturiers des pays d’Asie, en particulier la Chine,

mois de 2025, en dépit du choc tarifaire. la Corele du Sud, Ta}lwan et le Vietnam, ont largement profité de cette
. . o dynamique (Graphique 1).

Pour les pays d’Europe centrale, les exportations ont mieux résisté que . . . . N

prévu 4 la hausse des tarifs américains et 4 la crise frappant Le secteur L'évolution des balances de paiements et des conditions financiéres

automobile, grace 2 la poursuite de L'intégration des chaines de valeyr €St restée plutot favorable en 2025. Méme hors Chine, le solde courant

européennes et au dynamisme des échanges intrarégionaux. de notre échantillon de 15 principaux pays émergents® est resté excé-
dentaire jusqu'au T2 2025.

1 Asie : Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan, Thailande; Amérique latine : Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou ;
EMEA : Afrique du Sud, Bulgarie, Egypte, Hongrie, Israél, Maroc, Pologne, République tcheque, Roumanie, Russie, Slovaquie, Turquie.

2 Voir EcoPerspectives, T3 2025 : Focus - Commerce international : tout ne tourne pas autour des Etats-Unis

3 Voir dans cet EcoPerspectives . Chine - Puissance exportatrice confirmée, modele de croissance déséquilibré.

4 Voir Graphique de la semaine, 29 octobre 2025 : Europe centrale : les exportations du secteur automobile résistent.

5 Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Taiwan, Thailande / Brésil, Chili, Mexique / Hongrie, Pologne, Rép. tcheque, Turquie / Afrique du Sud.
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Selon LU'IFI (Institut de finance internationale), les investisse-
ments de portefeuille des non-résidents ont été trés faibles au
premier semestre, mais apres un deuxieme semestre 2024 par-
ticulierement fort, et ils ont fortement rebondi au cours de l'été.
La plupart des devises se sont appréciées contre le dollar depuis
le 2 avril, corrigeant tout ou partiellement le mouvement de déprécia-
tion qui avait suivi l'élection de D. Trump. Les CDS spreads ont connu
le méme mouvement de tension puis de détente. Enfin, pour la plupart
des pays, les rendements des obligations souveraines en monnaie lo-
cale ont continué de se réduire depuis début avril, aidés par l'assou-
plissement des politiques monétaires®.

Dans les prochains mois, la croissance du commerce international
devrait s'essouffler ; les effets des relevements des droits de douane
américains devraient étre davantage visibles, tandis que les tensions
commerciales et le risque de nouvelles mesures protectionnistes per-
sisteront. La progression du volume total des exportations de biens
devrait se modérer a +2% en 2026, avant de réaccélérer en 2027-2028,
selon les prévisions du FMI. Les autorités des pays émergents seront
tentées de continuer d'assouplir les politiques monétaire et budgétaire
pour stimuler la demande intérieure et compenser les effets d'une
contribution moindre du commerce extérieur a la croissance du PIB.

UN SOUTIEN MONETAIRE ET BUDGETAIRE A LA DEMANDE INTERIEURE
CONTINU, MAIS PLUS CONTRAINT

La croissance solide des économies émergentes en 2025 s’explique
aussi, dans de nombreux cas, par la vigueur de la demande intérieure
(a l'exception notable de la Chine) et l'assouplissement des politiques
économiques.

Sur le plan monétaire, une grande majorité de banques centrales ont
abaissé leurs taux directeurs progressivement depuis début 2025. L'in-
flation a ralenti, aidée par la faible hausse des prix des denrées ali-
mentaires (en particulier en Asie), la baisse des cours mondiaux de
l'énergie, l'appréciation de la plupart des monnaies émergentes contre
le dollar US, ainsi que par la modération récente de la progression
des salaires nominaux. Une exception majeure est le Brésil ou l'infla-
tion reste élevée ; sa Banque centrale a fortement augmenté son taux
directeur au premier semestre et 'a maintenu inchangé depuis L'été.
La désinflation a permis aux ménages de gagner du pouvoir d'achat
et 'assouplissement monétaire a alimenté une accélération du cré-
dit intérieur, en particulier en Europe centrale et en Amérique latine’.
En Chine, la croissance des préts bancaires a continué de ralentir, re-
flet d'un niveau de confiance obstinément faible des ménages, des en-
treprises et des créanciers.

A court terme, le cycle d'assouplissement monétaire va se poursuivre
et il devrait méme s'étendre a un plus grand nombre de pays. Le Brésil
et la Hongrie, notamment, devraient entamer un cycle d'assouplisse-
ment en 2026. Cependant, l'ampleur moyenne des assouplissements
monétaires serait moindre qu‘en 2025. D'une part, le rythme de désin-
flation restera inégal - plus lent dans certains pays d'Europe centrale
et dAmérique latine. D'autre part, si les risques liés aux conditions
financiéres internationales sont limités a court terme, les flux de ca-
pitaux pourraient devenir plus volatils et les épisodes de pression a
la baisse sur les monnaies émergentes se multiplier - par exemple
en Inde, en Indonésie, ou dans certains pays dAmérique latine expo-
sés a une incertitude accrue du fait d'échéances électorales en 2026
(par exemple en Colombie, au Pérou et au Brésil).

economic-research.bnpparibas.com

Sur le plan budgétaire, les situations des pays émergents sont plus
hétérogenes. Dans la tres grande majorité des cas, le déficit bud-
gétaire et la dette publique sont nettement plus élevés aujourd’hui
qu'avant la crise du Covid, et les marges de manceuvre budgétaires
sont contraintes par la nécessité de ralentir le rythme de hausse des
ratios d'endettement public (cf infra).

Les gouvernements adoptent des stratégies trés diverses pour conci-
lier soutien a la demande intérieure et ajustement des finances pu-
bliques. Au Mexique, en Argentine, en Egypte et en Roumanie, les
gouvernements ne disposent pas de marges de manceuvre en raison
des déficits élevés, de l'augmentation rapide de leur dette, d'une part
importante de dépenses incompressibles dans le budget, et/ou d'une
charge d'intéréts sur la dette déja excessive. La rigueur budgétaire
pése sur la croissance (seule 'Egypte a enregistré une progression de
son PIB réel supérieure a 1% t/t au S1 2025). Le gouvernement de la
Colombie n'a pas non plus de marge de manceuvre, mais il a suspendu
la regle de discipline budgétaire pour trois ans afin de retarder les me-
sures d'ajustement, augmenter ses dépenses et laisser filer le déficit,
qui approchera les 8% du PIB en 2025. Un changement de cap est peu
probable a court terme.

Au Brésil et en Inde, les marges de manceuvre sont contraintes par
les fragilités structurelles des finances publiques (métriques dé-
gradées, rigidité des dépenses et méfiance des créanciers priveés).
Pourtant, le gouvernement indien donne la priorité au soutien a la
croissance et vient d'abaisser les taux de TVA. Le gouvernement brési-
lien devrait rester prudent dans ses mesures d'assouplissement, mais
il pourrait utiliser d'autres leviers extra-budgétaires pour stimuler la
demande intérieure (par exemple, avec des crédits octroyés par les
banques publiques et les investissements des entreprises publiques).
Il s'agit de stratégies risquées pour la Colombie, le Brésil ou l'Inde :
si les mesures de soutien budgétaire dégradent les anticipations d'in-
flation et le sentiment des investisseurs, 'effet favorable sur la crois-
sance pourrait étre réduit par des pressions baissieres sur les mon-
naies, ce qui contraindrait la politique monétaire (moindre baisse des
taux directeurs en Inde, report du cycle d'assouplissement au Brésil).
Ce risque est déja avéré en Colombie : les anticipations d'inflation y
ont augmenté et la Banque centrale n'a pas bougé son taux directeur
depuis mai dernier.

En Europe centrale, la marge de manceuvre budgétaire est généra-
lement limitée, la majorité des pays faisant l'objet d'une procédure
pour déficit excessif par 'Union européenne. En Pologne, toutefois,
la consolidation des comptes publics est lente, freinée par la nécessité
de compenser les effets d'un environnement externe difficile et les
pressions politiques internes. A court terme, L'orientation de la poli-
tique budgétaire demeurera plutdt accommodante.

En Chine, les finances publiques se sont dégradées au cours des der-
nieres années, notamment a cause de la forte hausse de la dette des
collectivités locales et de leurs véhicules de financement. Mais les au-
torités ont pris des mesures pour alléger les contraintes de liquidité
a court terme, ce qui a permis aux collectivités de maintenir une poli-
tique budgétaire modérément expansionniste et soutenir l'activité via
des mesures ciblées. Cette politique, nécessaire a court terme, n‘amé-
liore pas la trajectoire de la dette publique.

6 Au Brésil, les rendements des obligations d'Etat & 10 ans se sont méme détendus de 110 points de base depuis le 1¢avril malgré le relévement du taux directeur de 75 points de base.
7 EcoWeek, 15 septembre 2025 : Le crédit domestique en soutien a la croissance des pays émergents.
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DYNAMIQUES DE DETTE PUBLIQUE A MOYEN TERME: DIFFICILE STABILI-
SATION MALGRE UNE REDUCTION DES DEFICITS PRIMAIRES

Selon les prévisions du FMI, d'ici a 2030, la dette agrégée des admi-
nistrations publiques des pays émergents augmenterait de pres de 10
points de PIB de 73,9% a 83,8% (Graphigue 2). C'est légerement moins
que sur la période 2021-2025 (2 pp par an en moyenne contre 2,5 pp).
Le FMI émet néanmoins 'hypothése que les déficits vont se réduire,
hypothése traditionnelle dans ce genre d'exercice mais qui nous semble
plutdt optimiste, notamment pour les pays dAmérique latine et d'Eu-
rope centrale.

Le ratio de dette augmenterait trés sensiblement pour la Chine
(+19,9 pp), L'Arabie saoudite (+11,5 pp), LAfrique du Sud (+9,8 pp), Le Brésil
(+6,6 pp) et plusieurs pays d'Europe centrale, Pologne en téte (+17,9 pp).
Les pays pour lesquels le ratio baisse le plus (Argentine, Egypte,
Ukraine) bénéficient d'un plan FMI et, a ce titre, se sont engagés a ré-
duire fortement leur déficit voire a dégager des excédents.

La dynamique des ratios de dette dépend i/ de l'évolution des soldes
primaires (solde total hors charge d'intéréts), ii/ de l'écart entre le co0t
d'emprunt pour les Etats et la croissance qui détermine, avec le ni-
veau d'endettement, la charge d'intéréts, iii/ de l'évolution du taux de
change réel pour les pays significativement endettés en devises, iv/ des
colts extra-budgétaires temporaires ou permanents (déficits d'entités
extra-budgétaires dont les comptes ne sont pas consolidés avec celui
du gouvernement central, soutiens exceptionnels a des secteurs qui ne
sont pas enregistrés dans les dépenses du gouvernement central mais
qui augmentent la dette de ce dernier).

L'écart jusqu'ici négatif entre le taux d'intérét effectif et la croissance
se réduit ou s'inverse. L'écart entre le co0t d’emprunt des Etats et la
croissance est le seul trait commun & tous les pays. A l'horizon 2030,
le FMI prévoit soit une moindre contribution négative de la charge
d'intéréts (en % du PIB), soit une contribution de nouveau positive ou
qui s'aggraverait par rapport aux cing dernieres années. Sur la période
2021-2025, l'écart entre le taux d'intérét effectif et le taux de crois-
sance a été négatif pour tous les pays, ce qui a permis de compenser en
partie les déficits primaires (Graphique 3).

A linverse, sur la période 2026-2030, L'écart deviendrait positif pour le
Brésil, le Mexique, l'Afrique du Sud et la Colombie. Pour tous les autres
pays, il devrait se réduire (Graphique 4). D'une part, la croissance de-
vrait ralentir non seulement en 2026, mais aussi a moyen terme en
raison de l'abaissement de la croissance potentielle pour la grande
majorité des pays. D'autre part, les rendements des obligations d'Etat
en termes réels sont positifs dans tous les pays depuis 2024 et se sont
méme élargis avec la désinflation.

Par ailleurs, pour les Etats encore significativement endettés en de-
vises, le taux d'intérét réel sur un emprunt en dollars ou en euros ne
sera plus aussi négatif qu'au cours des cing dernieres années. En effet,
au-dela de l'effet de la désinflation, les rendements des obligations
souveraines des devises de référence se sont normalisés a des niveaux
bien plus élevés.

Les déficits primaires des pays émergents se réduisent a partir de 2026
mais les situations different nettement selon les pays. L'évolution du
solde primaire dépend i/ de la croissance potentielle et de l'écart entre
le PIB observé par rapport au PIB potentiel (output gap) - parametres
qui déterminent L'évolution des recettes budgétaires (a pression fiscale
inchangée) et ii/ des efforts de consolidation budgétaire.

PAYS EMERGENTS : SOLDE BUDGETAIRE ET DETTE
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 2 SOURCE : FMI (FISCAL MONITOR OCTOBRE 2025)

PAYS EMERGENTS : DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE 2021-2025

12 points de PIB - variation annuelle moyenne 2021-2025
10

3 , |
Sft i ii“i

-4 w Déficit primaire (+)
6 u Effet boule de neige (r-g)
-8 Autres effets

1(2) « Variation du ratio dette/PIB

o — w
MSUE:\.

e

EG messsss=d¢
3
-

ZZaQ>TITZ
5=

< <
S-S «

o <<
= s N

GRAPHIQUE 3 SOURCES : FMI (FISCAL MONITOR OCTOBRE 2025), CALCULS BNP PARIBAS

PAYS EMERGENTS : DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE 2026-2030
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GRAPHIQUE 4 SOURCES : FMI (FISCAL MONITOR OCTOBRE 2025), CALCULS BNP PARIBAS
CN: Chine, IN: Inde, ID: Indonésie, MY: Malaisie, TH: Thailande, VN: Vietnam, BR: Brésil,
CO: Colombie, CL: Chili, MX: Mexique, PE: Pérou, CZ: Rep. tchéque, HU: Hongrie, PL:
Pologne, SK; Slovaquie, RO: Roumanie, TR: Turquie, MA: Maroc, EG: Egypte, ZA: Afrique du
Sud, SA: Arabie Saoudite
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Dans le cas de la Chine, le déficit primaire inclut le déficit d'entités
considérées comme extra-budgétaires par les autorités chinoises, mais
réintégrées dans les estimations du FMI. La hausse de ce déficit dé-
coule, entre autres, d'une meilleure comptabilisation des véhicules de
financement et de l'intégration de leurs dépenses au budget des col-
lectivités locales.

Pour L'Arabie saoudite, la persistance de déficits primaires résulte de la
volonté des autorités de poursuivre l'effort de diversification économique
dans un contexte pétrolier peu favorable. La hausse consécutive de l'en-
dettement ne résulte donc pas d'une dérive des dépenses courantes.

Dans le cas de la Pologne, le déficit primaire dépasserait encore 3% du
PIB a l'horizon 2028, notamment en raison des dépenses de défense
(proches de 5% du PIB). L'ajustement budgétaire resterait donc trés
graduel a court terme. Toutefois, la Constitution polonaise prévoit des
mesures correctives si le ratio d'endettement dépasse certains seuils
(de 55% puis 60%) ; L'ajustement pourrait donc étre plus important a
moyen terme pour se conformer au plafond constitutionnel.

A linverse, certaines prévisions semblent assez optimistes. Ainsi, le
FMI prévoit des excédents primaires au Brésil a partir de 2027, en Co-
lombie et en Afrique du Sud a partir de 2028 alors que ces trois pays
ont enregistré des déficits jusqu’en 20258. Dans les cas de L'Afrique
du Sud et du Brésil, la croissance potentielle va probablement rester
faible. Dégager un excédent primaire supposerait une réaccélération de
la croissance et une politique budgétaire restrictive, deux hypothéses
que les marchés n’envisagent pas pour ces trois pays, du moins a court
terme.

Enfin, au Mexique, le solde primaire est en excédent depuis 2016. Mais
la maitrise du ratio de dette sur PIB suppose un renforcement de ce
surplus, qui serait proche de 1,8% en moyenne d'ici a 2030, car le co0t
d’emprunt réel est largement supérieur a la croissance. Or, les efforts
de consolidation budgétaire semblent compromis a court terme : d'une
part, les hypotheses de croissance sous-jacentes au budget sont trés
supérieures aux prévisions et, d'autre part, les dépenses sont trés
rigides. Enfin, le soutien récurrent a l'entreprise pétroliere PEMEX
contrebalance les efforts de consolidation du budget de L'Etat.

o0ooo

Les ratios d'endettement public dans les pays émergents vont donc
continuer d'augmenter a l'horizon 2030, ce qui ne pourra qu'accroitre
la vulnérabilité des gouvernements aux conditions financiéres inter-
nationales. Plus inquiétant, les gouvernements pourraient voir leurs
marges de manceuvre budgétaires se réduire d'autant plus que les dé-
penses publiques deviennent de plus en plus rigides. Une amélioration
de la structure des dépenses (vers plus d'investissements dans les
infrastructures et l'innovation, par exemple) semble donc aussi néces-
saire que la réduction des déficits primaires. Elle permettrait a la fois
de soutenir le potentiel de croissance économique et d’améliorer la
dynamique de dette publique.

Christine Peltier & Frangois Faure

economic-research.bnpparibas.com

8 Selon les chiffres du Trésor en Afrique du Sud, le solde primaire est déja en excédent, mais le périmetre considéré est plus étroit que dans l'estimation du FMI.
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EUROPE CENTRALE: RESILIENCE

En Europe centrale, l'activité économique a bien résisté au S1 2025.
Elle devrait accélérer en 2025 et en 2026 apres deux années de crois-
sance molle, principalement grace a la bonne tenue de la consomma-
tion et au rebond de l'investissement (soutenu par les fonds européens).
Le redressement de la demande extérieure sera probablement plus
lent. Nos prévisions de croissance pour l'Europe centrale (Bulgarie,
République tcheque, Hongrie, Pologne, Roumanie, Slovaquie) s'élevent
a 2,4% pour 2025 et 2,7% pour 2026 (apres 1,9% en 2024).

IL existe de fortes divergences entre les pays. La Pologne se démarque
trés nettement : sa surperformance des années passées devrait Lui
permettre de faire partie des vingt plus grandes puissances écono-
miques mondiales dés 2025. La Roumanie et la Hongrie restent, en
revanche, a la traine. En Roumanie, les mesures d'austérité budgétaire
peseront sur la croissance a court terme. La Hongrie, quant a elle, subit
un recul tres marqué de l'investissement depuis 2022 et les perspec-
tives de rebond sont limitées. Les fonds européens qui devaient lui re-
venir sont toujours bloqués par 'Union européenne. Enfin, la Slovaquie
et la République tcheque s'en sortent relativement bien malgré leur
forte dépendance au secteur automabile.

Le reflux graduel de linflation devrait se poursuivre en 2026. L'ap-
préciation des devises (notamment contre le dollar) et la progression
plus lente des salaires sur la période récente contribuent au proces-
sus de désinflation. L'inflation est déja revenue a l'objectif cible de la
Banque centrale en Pologne. La Roumanie, en revanche, fait face a une
forte remontée temporaire de l'inflation en raison de mesures budgé-
taires récemment entrées en vigueur.

Les banques centrales de la région ont poursuivi l'assouplissement
prudent de leur politique monétaire en 2025 - a 'exception de la Hon-
grie, oU les taux directeurs sont inchangés depuis ao0t 2024. La marge
de manceuvre des autorités monétaires de la plupart des pays d'Europe
centrale s'est élargie avec la poursuite de la désinflation ; de nou-
velles baisses de taux sont, par conséquent, attendues a court terme.
En Roumanie, les autorités monétaires devraient opter pour le sta-
tu quo jusqu'a L'été prochain, en attendant que les pressions inflation-
nistes se dissipent, puis reprendre leur cycle d'assouplissement. Dans
le cas de la Slovaquie, pays membre de la zone euro, un recalibrage de
la BCE est attendu pour le T4 2026 (avec une hausse de 25 pb a 2,25%
pour le taux de la facilité de dépot).

Concernant la politique budgétaire, la marge de manceuvre est géné-
ralement limitée. En effet, les pays d’Europe centrale, a l'exception de
la République tchéque, ont été placés en procédure de déficit excessif
et doivent, par conséquent, consolider leurs comptes publics.

Cynthia KALASOPATAN ANTOINE
cynthia.kalasopatanantoine@bnpparibas.com

ASIE: DES EXPORTATIONS TOUJOURS DYNAMIQUES

Depuis le début de l'année, la croissance économique est restée ro-
buste, tirée principalement par les exportations. Les effets du choc
tarifaire américain ont été beaucoup moins importants qu'attendy, et
les exportations de biens manufacturés ont bénéficié de la forte de-
mande mondiale de produits technologiques et des achats anticipés
liés a la perspective de la hausse des droits de douane ameéricains.
La demande intérieure, en particulier la consommation privée, est res-
tée plus molle, et le secteur touristique n'a pas encore retrouvé son
niveau d'avant-Covid. La croissance devrait ralentir a court terme,
sous l'effet des barrieres protectionnistes et d'une demande mondiale
moins vigoureuse. Selon nos prévisions, la croissance en Asie (y com-
pris Singapour, Hong Kong, Taiwan et la Corée du Sud) devrait s'établir
a 5,1% en 2025 et 4,7% en 2026 (apres 5,1% en 2024).

En Chine, les exportations sont un puissant moteur de la croissance
tandis que la demande intérieure reste fragile. Aprés avoir atteint la
cible officielle de 5% en 2025, la croissance économique devrait ralentir
en 2026. Le moteur exportateur demeure une arme stratégique de Pé-
kin dans sa rivalité avec les Etats-Unis et dans sa quéte de leadership
mondial. Il devrait néanmoins s’essouffler a court terme et la consom-
mation privée ne pourra se redresser que si les autorités lancent des
mesures ambitieuses pour renforcer la confiance et la demande des
ménages. Les politiques budgétaire et monétaire restent modérément
accommodantes.

En Inde, la croissance a été dynamique au printemps, mais la consom-
mation des ménages est restée molle et la hausse des tarifs américains
menace de pénaliser l'activité s'ils sont maintenus a des niveaux su-
périeurs a ceux imposeés aux autres pays de la région. Face aux risques
qui pésent sur la croissance, les autorités ont baissé les taux d'intérét
(-100 pb) et réduit les taux de TVA pour soutenir la demande intérieure.

En Asie du Sud-Est, L'activité a trés bien résisté sur les trois premiers
trimestres de 2025 grace aux exportations. La consommation des
ménages a également été solide, soutenue par un marché du travail
dynamique, la désinflation et des politiques économiques accom-
modantes. Cependant, la croissance devrait ralentir a court terme.
Pour l'ASEAN-6 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Thailande
et Vietnam), elle devrait passer d'une moyenne de 5% en 2024 a 4,7%
en 2025 et 4,3% en 2026. En dehors de l'Indonésie, dont l'activité re-
pose surtout sur la demande intérieure, les économies de 'ASEAN ont
un degré d'ouverture élevé et sont donc vulnérables a la hausse des
droits de douane américains. Les marges de manceuvre des autorités
pour soutenir la croissance se réduisent. Sur le plan monétaire, depuis
début 2025 les baisses de taux ont varié entre 25 pb en Malaisie et
125 pb en Indonésie. Si certaines banques centrales pourraient encore
abaisser leurs taux directeurs de 25 pb, aucune ne devrait aller au-dela
en raison du risque de pressions sur les devises et de la volatilité des
flux de capitaux. Sur le plan budgétaire, l'augmentation des dépenses
publiques reste maitrisée. Les gouvernements se sont plutot engagés
dans un processus de consolidation des finances publiques, qui restent
dégradées par rapport a l'avant-Covid. Au sein de 'ASEAN-6, l'Indoné-
sie est le pays dont les marges de manceuvre budgétaires sont les plus
limitées.
Johanna MELKA
johanna.melka@bnpparibas.com

Christine PELTIER
christine.peltier@bnpparibas.com
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AFRIQUE DU NORD / MOYEN-ORIENT: OPTIMISME PRUDENT

La performance de la région Afrique du Nord/ Moyen-Orient s'est
avérée plus solide que prévu. Malgré les troubles au Proche-Orient
et linstabilité de l'environnement international, les prévisions de
croissance des économies de la région n‘ont cessé d'étre révisées a la
hausse depuis le début de l'année. La croissance moyenne du PIB réel
est désormais attendue a 3,2% en 2025 contre 2,5% en 2024. Le rebond
devrait se poursuivre en 2026 (a +3,8%). Dans l'ensemble, la région est
peu impactée par le durcissement de la politique douaniére américaine.
La croissance est notamment tirée par les pays du Golfe, qui béné-
ficient a la fois de la levée des restrictions relatives a la production
pétroliere, dans le cadre des accords OPEP+ et de la poursuite des
programmes de diversification économique. Pour les pays du Conseil de
coopération du golfe (CCG), la croissance économique devrait passer de
2,1% en 2024 a 3,7% en 2025 et 4,3% en 2026.

Hors CCG, en revanche, les performances sont moins homogénes.
Dans les pays importateurs de pétrole, la bonne tenue du secteur
agricole et du tourisme, ainsi que le redressement de la consomma-
tion privée dans un contexte de baisse de l'inflation ont contribué a
renforcer l'activité. La croissance pourrait dépasser 4% en 2025-2026
aprés deux années de contre-performance. Mais les perspectives sont
dans l'ensemble plus fragiles en raison de la persistance de déséqui-
libres macro-financiers élevés. Le Maroc et, dans une moindre mesure,
l'Egypte font figure d'exception méme si pour cette derniére la pour-
suite de réformes (notamment budgétaires) demeure indispensable.
Les conséquences de la baisse des cours mondiaux du pétrole sont
également a surveiller pour des pays comme LAlgérie, oU 'envolée des
dépenses publigues ces derniéres années a contribué a fragiliser dan-
geureusement les équilibres macroéconomiques.

Les signaux de reprise dans la région sont encourageants. Cependant,
si les fondamentaux macroéconomiques des pays du Golfe restent
solides, de nombreuses économies hors CCG restent vulnérables
aux chocs exogenes (conjoncture en Europe, variations des termes de
l'échange, risque climatique) et leurs filets de sécurité sont insuffi-
sants. En particulier, la dette gouvernementale des pays importateurs
de pétrole demeure toujours a un niveau préoccupant, estimé a plus
de 77% du PIB en moyenne malgré sa baisse depuis 2023, et le déficit
budgétaire devrait a nouveau se dégrader pour atteindre 6% du PIB en
2025 et 2026. L'accés aux marchés financiers internationaux est limité
pour la plupart de ces pays, ce qui accentue les contraintes de finance-
ment qui pesent autant sur les finances publiques que sur les comptes
extérieurs. A 4% du PIB en moyenne, le déficit courant des pays impor-
tateurs de pétrole n‘augmente plus mais il reste élevé.

Enfin, la situation géopolitique est loin d'étre stabilisée malgré l'accord
de cessez-le-feu a Gaza et la levée des sanctions en Syrie. L'ensemble
de la région reste donc exposée a de nouvelles escalades de tensions,
méme si les répercussions sur les pays non directement affectés par le
conflit ont été jusqu'a présent limitées.

Stéphane ALBY
stephane.alby@bnpparibas.com

AMERIQUE LATINE: PEU IMPACTEE PAR LE CHOC TARIFAIRE AMERICAIN
MAIS DES FINANCES PUBLIQUES FRAGILES

La solidité des exportations de matiéres premiéres et de produits ma-
nufacturés (Colombie, Chili, Mexique) et la bonne performance des
secteurs agricole et touristique ont permis de soutenir la croissance
au premier semestre 2025 (a l'exception de l'Argentine). Hormis le
Mexique (premier partenaire commercial des Etats-Unis), les pays
d’Amérique latine sont généralement moins pénalisés par l'augmen-
tation des tarifs douaniers américains que les autres pays émergents.
Le Brésil constitue une autre exception : les tarifs sont actuellement de
50%, mais les effets directs sur l'économie brésilienne seront tres limi-
tés. En effet, seulement 12% du total des exportations brésiliennes sont
a destination des Etats-Unis, et de nombreux biens sont exemptés.

La croissance des six principaux pays de la région (Argentine, Brésil,
Chili, Colombie, Mexique, Pérou) est attendue a seulement 2,1% en
2025 et 1,6%% en 2026 (apres 2,0% en 2024). La croissance mexicaine
resterait inférieure a 1% et elle continuerait de ralentir au Brésil.
En Argentine, le maintien d'une politique budgétaire tres restrictive, des
taux d'intéréts réels élevés et l'appréciation réelle du taux de change
devraient entrainer un fort ralentissement en 2026. A l'exception de
la Colombie et du Chili, la faiblesse de la demande interne (consom-
mation des ménages et investissement) sera le principal facteur de
modération de l'activité.

On s'attend a une décélération graduelle de l'inflation au niveau ré-
gional, mais la encore de fagon inégale. Les pressions inflationnistes
subsistent notamment au Mexique, au Brésil et en Colombie. Les cycles
d'assouplissement des banques centrales se sont poursuivis en 2025
(Mexique) ou ont repris apres une période de pause (Chili, Colombie,
Pérou, Uruguay). Seul le Brésil a durci sa politique monétaire au pre-
mier semestre 2025. On s‘attend a une grande prudence de la part
des banques centrales de la région dans les mois a venir. Les anticipa-
tions d'inflation sont stables mais restent supérieures a l'objectif. Dans
certains pays (Brésil, Colombie, Mexique), les conditions monétaires
restent restrictives.

Un nouveau cycle électoral débutera fin novembre avec l'élection gé-
nérale au Chili, et s'achevera en octobre 2026 avec les élections au
Brésil. Entre temps, des élections présidentielles et législatives seront
organisées en Colombie et au Pérou. Les finances publiques constituent
une source de fragilité importante pour la région et seront au cceur
des débats électoraux. La plupart des gouvernements ont annoncé des
politiques de consolidation budgétaire au cours des cinq dernieres
années, mais les ratios de dette publique sur PIB continuent d'aug-
menter. Les soldes budgétaires primaires se sont légerement améliorés
dans l'ensemble (a l'exception notable de la Colombie) grace a une mo-
deste augmentation des recettes et, dans certains pays, a une baisse
des dépenses, mais le plus souvent ces évolutions ne permettent pas
de stabiliser la dette. En outre, bien que les pays dAmérique latine
aient considérablement amélioré la composition de leur dette publique
(réduction de la part de la dette en devises, allongement des maturités
moyennes), le montant de la dette a taux variable ou indexée reste
important dans certains pays. Dans l'ensemble, les gouvernements
restent tres sensibles a une hausse des taux d'intérét et a un retourne-
ment du sentiment des investisseurs.

Héléene DROUOT
helene.drouot@bnpparibas.com
Francois FAURE
francois.faure@bnpparibas.com
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ENDETTEMENT PUBLIC ET VULNERABILITE AUX CONDITIONS FINANCIERES EXTERIEURES [N
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CHINE 1

PUISSANCE EXPORTATRICE CONFIRMEE, MODELE DE CROISSANCE DESEQUILIBRE

une certaine marge de manceuvre pour agir.

> CROISSANCE : TIREE PAR LES EXPORTATIONS

La croissance du PIB réel s'est établie a +5,4% en glissement annuel
(g.a.) au T1 2025, puis a +5,2% au T2 et +4,8% au T3. Elle devrait conti-
nuer de ralentir a court terme.

Dans le secteur industriel, la croissance a été plus solide que prévu
(graphique 1). Elle a atteint +6,2% en g.a. sur les neuf premiers mois de
2025 (apres +5,8% en 2024), largement soutenue par les exportations
de biens manufacturés. En revanche, la croissance de l'investissement
manufacturier a ralenti continument cette année (+4% en valeur en
g.a. sur les neuf premiers mois, contre +9,2% en 2024). Cette sévere
baisse de régime peut s'expliquer par les incertitudes qui continuent de
peser sur les perspectives d'exportation, ainsi que par la faiblesse de
la consommation intérieure et la campagne anti-involution (cf. infra).

Dans les services, l'accélération de la croissance enregistrée au
S1 2025 (+5,9% en ga., aprés +5,2% en 2024) s'est interrompue au
T3 (+5,7%). Le redressement de la demande intérieure reste fragile et
les mesures de soutien budgétaire s'avérent insuffisantes. Des pro-
grammes de remplacement des biens de consommation subventionnés
par le gouvernement ont encouragé les dépenses des ménages, mais
la croissance des ventes au détail a de nouveau décéléré pendant L'été
(de plus de 5% en volume en g.a. au S1 a +3,8% au T3). Sur le marché
immobilier, le creux de la crise n'est pas atteint. Sur les neuf premiers
mois de 2025, le volume de transactions a continué de chuter, et était
de moitié inférieur a ce qu'il était sur la méme période en 2021. La cor-
rection des prix des logements se poursuit progressivement.

Le sentiment des ménages ne s'améliore pas, miné par la crise im-
mobiliére et des conditions sur le marché de l'emploi dégradées par
rapport a l'avant-Covid (chdmage élevé chez les jeunes, croissance des
revenus plus modeste). Cela explique leur préférence pour le désen-
dettement, en dépit de l'assouplissement de la politique monétaire et
des mesures visant a soutenir le crédit aux particuliers. La dette des
ménages est en tres légere baisse depuis deux ans (estimée a 60,4%
du PIB au T3 2025 et un peu en dessous de 100% du revenu disponible,
soit un niveau relativement élevé). Alors que des mesures d'ampleur
seraient nécessaires pour provoquer un choc de confiance sur les mé-
nages, les autorités ne font pas encore de ce probleme une priorité.
Dans le communiqué officiel du 22 octobre sur les grandes lignes du
15¢ plan quinquennal 2026-2030, le besoin de stimuler la consomma-
tion privée est toutefois rappelé.

% UN NOUVEL OBJECTIF DES AUTORITES : COMBATTRE L'INVOLUTION

Les autorités ont ajusté leur politique industrielle depuis L'été. Elles
accordent davantage d'attention au probleme de la déflation et de «
l'involution ». Ce terme désigne la concurrence intense et destructrice
qui touche de nombreux secteurs (de l'acier a la pharmacie jusqu'aux
technologies vertes et a la livraison) et se manifeste par des surcapa-
cités de production, une guerre des prix et une baisse des profits. Les
autorités incitent les entreprises a augmenter leurs prix de vente et a
limiter leur production, et encouragent la consolidation dans certains

Aprés un début d'année solide, la croissance économique chinoise a ralenti progressivement. Grace a une réorien-
tation rapide, les exportations ont bien résisté au choc tarifaire américain. Elles constituent le principal moteur
de l'activité, alors que la demande intérieure reste obstinément fragile. Les autorités ont lancé une campagne
« anti-involution », mais il est également urgent d'ajuster la politique de la demande pour relancer la consommation
et l'investissement intérieur, a un moment ou les exportations pourraient commencer a s'essouffler. Malgré la dégra-
dation des finances publiques des derniéres années, le gouvernement central et les collectivités locales conservent

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 31 54 50 50 45
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 2,0 0,2 0,2 0,0 1,0
Solde budgétaire officiel, % du PIB -2,7 -38 -3,0 -4,0 -38
Dette officielle du gouv. général, % du PIB 49,4 54,7 60,9 68,5 74,3
Solde courant, % du PIB 24 14 23 31 29
Dette externe, % du PIB 134 134 129 125 119
Réserves de change, mds USD 3307 3450 3456 3686 3856
Réserves de change, en mois d'imports 12,6 133 12,7 135 135

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
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secteurs. La campagne anti-involution doit permettre de réduire les
pressions déflationnistes et redresser les bénéfices des entreprises,
tout en préservant la capacité a innover des acteurs les plus solides.

Les premiers effets visibles sont encore ténus. Linflation sous-jacente
a légerement accéléré (+1% en g.a. en septembre) et la déflation des
prix a la production s'est atténuée (-2,3%). Mais l'inflation des prix a
la consommation reste négative (-0,3%) en raison de la baisse des prix
alimentaires (-4,4%) et de l'essence (-6%). La politique anti-involution
a probablement aussi contribué au récent affaiblissement de l'activité
et de l'investissement observé dans le secteur manufacturier. De fait,
afin de ne pas freiner la croissance ni pénaliser l'emploi, les mesures
anti-involution devront s'accompagner d’'une croissance forte des ex-
portations et/ou d'un renforcement de la consommation privée.
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5 UNEXCEDENT COURANT SUPERIEUR A 3% DU PIB

En 2025, la base d'exportations s'est encore renforcée et les excédents
des balances commerciale et courante ont augmenté pour atteindre, en
pourcentage du PIB, leur plus haut niveau depuis plus d'une décennie.

A cause du choc tarifaire, les exportations vers les Etats-Unis ont chuté
de 15,8% en g.a. en dollars sur les neuf premiers mois de l'année. Mais
cette perte a été plus que compensée par des gains dans les autres
régions (ASEAN : +14,5%, UE : +7,9%, Amérique latine : +7,3% et Afrique :
+27,8%). Le redéploiement s'est opéré en réacheminant les flux de
marchandises, via des pays tiers pour contourner les droits de douane,
et en diversifiant les débouchés pour compenser les pertes de parts
de marché aux Etats-Unis. La réussite des entreprises chinoises s'est
appuyée sur la forte compétitivité prix et hors prix de leurs produits, ai-
dée par la faiblesse du yuan (graphigue 2). Sur les neuf premiers mois
de 2025, l'excédent commercial a augmenté de 26% en g.a. et atteint
USD 876 mds (données de l'administration des douanes). Sur l'ensemble
de 2025, il devrait étre proche de 5% du PIB, et l'excédent courant de-
vrait dépasser 3% du PIB pour la premiére fois depuis 2010 (il s'est établi
a +1,7% du PIB en moyenne sur la période 2011-2024).

La hausse de l'excédent courant en 2025 a été en partie compensée
par une augmentation des sorties nettes de capitaux, largement liée
aux investissements et financements des résidents a l'étranger. Et la
position de liquidité et de solvabilité extérieure de la Chine, déja tres
confortable, s'est légérement renforcée. Le pays dispose d'importantes
réserves de change (en hausse en 2025). Il dépend peu des finance-
ments non-résidents et sa dette extérieure est faible (inférieure a 15%
du PIB). La stabilité de l'économie est donc peu vulnérable aux varia-
tions des conditions financiéres extérieures.

Ces atouts persisteront a moyen terme. Le moteur exportateur restera
un puissant facteur de la solidité des comptes externes chinois, d'au-
tant plus qu'il est pour Pékin un levier stratégique dans sa rivalité avec
les Etats-Unis et dans sa quéte de leadership mondial. L'innovation,
le renforcement du secteur manufacturier et de l'autonomie techno-
logique restent d'ailleurs des objectifs du prochain Plan quinquennal.

Toutefois, a court terme, la dynamique des exportations pourrait s'es-
souffler. D'abord, la pression concurrentielle des produits chinois sur
les marchés extérieurs pourrait un peu s'atténuer. En effet, le yuan
s'apprécie légerement depuis mai dernier (contre le dollar et en termes
effectifs réels) et la baisse du prix moyen en dollar des exportations
chinoises semble se modérer (-1,2% en g.a. sur la période mai-ao(t,
apres -4,1% au cours des six mois précédents). Les mesures anti-in-
volution pourraient également faire légerement remonter les prix de
vente dans le secteur manufacturier. En outre, les exportateurs chinois
pourraient se heurter a de nouvelles barriéres protectionnistes, que
pourraient imposer les Etats-Unis, mais aussi les autres partenaires
commerciaux. Les dernieres semaines ont été marquées par un regain
de tensions entre Pékin et Washington apres l'annonce, le 10 octobre,
d'un renforcement des contrdles de la Chine sur ses exportations de
terres rares. Les tensions sont depuis retombées. Les droits portuaires
réciproques sont en vigueur depuis mi-octobre mais la tréve n'a pas
été rompue et les négociations progressent a nouveau depuis quelques
jours.

& MARGE DE MANEUVRE BUDGETAIRE PRESERVEE A COURT TERME

Les métriques des finances publiques ont continué de se dégrader en
2025. Le déficit budgétaire officiel (solde du gouvernement général
consolidé ajusté de transferts entre comptes publics) doit atteindre
4% du PIB cette année, contre 3% en 2024. Le déficit total du gouver-
nement général (GG) devrait dépasser 8% du PIB (estimation du FMI).
Rappelons qu'il s’est accru depuis 2020, passant de 3,9% en moyenne
en 2015-2019 a 7,4% en 2020-2024 (en raison de la crise sanitaire, la
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crise immobiliere, du ralentissement de la croissance du PIB et des
mesures de relance).

Parallelement, la dette officielle du GG a augmenté de 38% du PIB
fin 2019 a 66% a la mi-2025. D'un c6té, la solvabilité du gouverne-
ment central (GC) reste trés solide et les risques de liquidité sont trés
faibles : sa dette est modérée (28% du PIB), essentiellement composée
de titres émis a taux bas sur les marchés obligataires locaux. Moins
de 1% de la dette est libellée en devises et les investisseurs étrangers
détiennent moins de 10% du total. A moyen terme, la dynamique de
dette du GC continuera de bénéficier d'un différentiel entre croissance
du PIB et taux d'intérét favorable, en dépit du ralentissement attendu
de la croissance et de la hausse (modérée) du taux d'intérét moyen
payé sur la dette.

D'un autre coté, les collectivités affichent d'importantes vulnérabilités :
i/ des dépenses structurellement élevées, des recettes insuffisantes et
déprimées par la contraction des revenus fonciers, et ii/ alors que leur
dette directe (obligataire) est modérément élevée (38% du PIB) et re-
financée sans difficulté sur les marchés locaux, leur dette indirecte,
contractée par leurs « véhicules de financement » (VF) est élevée
(estimée a 50% du PIB en 2024). Cette dette constitue une source de
risque de crédit importante pour les créanciers (surtout des banques)
et de risque contingent pour les collectivités locales.

Malgré les fragilités des collectivités (qui ont la responsabilité d'une
grande part de la mise en ceuvre des politiques budgétaires), les au-
torités conservent une marge de manceuvre pour soutenir l'activité.
D'abord, la solidité financiere du GC l'autorise a introduire des mesures.
Ensuite, l'assouplissement monétaire facilite les émissions obligataires
des collectivités. Enfin, les risques de liquidité auxquels font face les
VF sont progressivement réduits depuis deux ans par des programmes
de swap de dette - les collectivités émettant des obligations directe-
ment en leur nom pour refinancer la dette des VF les plus en difficulté.
Ce programme ne résout en rien le probleme de solvabilité a moyen
terme des collectivités locales, mais il allege a court terme leurs
contraintes de liquidité. Alors que les exportations pourraient s'essouf-
fler a court terme, il devient urgent que les autorités utilisent toute la
marge de manceuvre dont elles disposent pour mettre en ceuvre des
mesures ambitieuses visant a renforcer les revenus des ménages et a
stimuler la demande intérieure.

Achevé de rédiger le 27 octobre 2025
Christine Peltier
christine.peltier@bnpparibas.com
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INDE

SOUTIEN BUDGETAIRE A LA CROISSANCE

La croissance économique indienne a surpris a la hausse entre avril et juin 2025 (+7,8% en g.a.). Mais l'activité est moins
dynamique qu'il n'y parait et les risques baissiers sur la croissance sont élevés. La consommation des ménages reste
molle. Pour soutenir la demande intérieure et compenser l'impact de la hausse des tarifs douaniers américains sur l'ac-
tivité, le gouvernement a annoncé une baisse des taux de TVA, alors méme que ses marges de manceuvre budgétaires
sont limitées. La Banque centrale devrait continuer a étre prudente dans son assouplissement monétaire car les pres-
sions a la baisse sur la roupie restent fortes. A moyen terme, les perspectives de croissance pourraient se dégrader si les
Etats-Unis maintiennent des droits de douane sur leurs importations de biens indiens beaucoup plus élevés aue sur les
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produits des autres pays asiatiques.

|~ RISQUES BAISSIERS SUR LA CROISSANCE

Au T1 de l'année budgétaire 2025/2026 (avril-juin 2025), la croissance
du PIB réel a atteint 7,8% en glissement annuel (g.a.), surperformant le
rythme de croissance des autres pays d’Asie (hors Vietnam). Mais cette
forte croissance en termes réels s'explique en partie par un déflateur
du PIB particulierement faible (+0,9% vs. 4,8% en moyenne au cours
des cing dernieres années). Le ralentissement de la croissance nomi-
nale (+8,8% vs. 12,2% au cours des deux années précédentes) est une
source d'inquiétude car elle fait écho a la faible croissance du chiffre
d'affaires des entreprises, ce qui pésera sur leurs investissements,
déja tres insuffisants pour soutenir le potentiel de croissance indien.
Alors que le taux d'investissement a augmenté de 2,3 points de PIB
au cours des quatre dernieres années pour atteindre 33,7% du PIB en
2024/2025, le taux d'investissement des entreprises est resté stable a
11,3% du PIB, et ce, en dépit de 'amélioration de leur situation financiere.
Ce sont surtout les ménages et le gouvernement qui sont a l'origine
de la hausse des investissements (dans l'immobilier et les infrastruc-
tures). Le manque d'investissements productifs pese sur les perspec-
tives de croissance.

La croissance économique devrait ralentir sur le reste de l'année. La
consommation des ménages urbains reste molle et la hausse des droits
de douane américains devrait peser sur l'activité dans les secteurs a
forte intensité de main-d'ceuvre comme le textile et la joaillerie. Si les
tarifs douaniers américains étaient maintenus a 50%, le co(t pour l'éco-
nomie pourrait atteindre 0,6 point de PIB sur une année complete.

& ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE PRUDENT

Depuis le début de l'année, la Banque centrale (Reserve Bank of In-
dia, RBI) a baissé de 100 points de base ses taux directeurs. Mais
son assouplissement s'est interrompu et devrait rester prudent. En
dépit des risques baissiers sur la croissance, la RBI a maintenu ses
taux directeurs inchangés a 5,5% depuis le mois de juin car l'inflation
sous-jacente (hors alimentaire et énergie) reste élevée (+4,5% en g.a.
en septembre) et les pressions baissieres sur la roupie sont fortes. La
RBI a accru ses interventions sur le marché des changes. Par ailleurs,
l'exces de pluie dans le pays devrait peser sur les récoltes et sur les
prix alimentaires.

%5 HAUSSE DES TENSIONS SUR LES COMPTES EXTERIEURS

En dépit d'une croissance solide, l'Inde a enregistré d'importantes sor-
ties de capitaux au cours des derniers mois. Bien que toujours solides,
ses comptes extérieurs se sont légérement détériorés.

Pour l'année budgétaire 2024/2025, le déficit du compte courant
a diminué de 0,1 pp pour s'établir a 0,6% du PIB (vs.une moyenne de
0,8% du PIB sur les cing dernieres années). Mais dans le méme temps,
l'excédent du compte financier s'est réduit avec la chute des IDE nets.
Méme si 'Inde est un important bénéficiaire d'IDE, le pays ne parvient
pas a les retenir. Entre 2017 et 2024, les entrées brutes d'IDE ont été
multipliées par 1,3, tandis que les désinvestissements ont été multi-

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e 2026e
PIB réel, variation annuelle, % (1) 7,6 9,2 6,5 6,7 64
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % (1) 6,7 54 4,6 2,4 41
Solde budgétaire gouv et adm., % du PIB (1) -9,5 -8,8 -7.8 7,5 7,2
Dette gouv. et adm., % du PIB (1) 82,7 83,4 82,5 82,8 82,0
Solde courant, % du PIB (1) -2,0 -0,7 -0,6 -1,0 -1,5
Dette externe, % du PIB (1) 18,6 18,4 18,8 18,9 18,9
Réserves de change (hors or), mds USD 498 551 552 581 590
Réserves de change, en mois d'imports 6,7 7,5 7,2 7,4 7,4

(1) Année budgétaire du ler avril de l'année N au 31 mars de l'année N+1
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TABLEAU 1
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pliés par 2,9. Les entreprises étrangéres ont vendu leurs actifs et/ou ra-
patrié leurs bénéfices sans les réinvestir dans le pays. Ainsi, malgré un
déficit du compte courant modéré, celui-ci n'est pas couvert par les IDE
nets, ce qui rend le pays dépendant des investissements de portefeuille,
volatiles. L'Inde (comme l'Indonésie) est donc particulierement exposée
au resserrement des conditions financieres internationales.

Au T2 2025, alors que le déficit du compte courant est resté contenu,
la baisse des entrées de capitaux (IDE et investissements de porte-
feuille) s'est accentuée. Les IDE dans le pays ont non seulement diminué
mais les investissements directs domestiques a l'étranger ont augmen-
té (notamment vers les Emirats Arabes Unis depuis L'accord de libre-
échange signé entre les deux pays en 2022). Les IDE nets atteignaient
0,6% du PIB contre 3,7% du PIB au Vietnam, 1,5% du PIB en Malaisie
et 0,7% du PIB en Indonésie. Les investissements de portefeuille ont
également baissé entre avril et ao0t 2025. Les flux nets ont enregistré
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un déficit de USD 2,5mds contre un excédent de plus de USD 10,4 mds
a la méme période l'année derniére. Ces sorties de capitaux ont généré
des pressions baissieres sur la roupie (-4% face au dollar entre avril
et octobre). Ils résultent i/ de la baisse des rendements obligataires
indiens et de la réduction de leur écart avec les rendements américains
entre mi-2024 et mi-2025, ii/ de la surtaxe américaine sur les produits
indiens importés ainsi que des mesures sur les visas des travailleurs
indiens qui pourraient peser sur les bénéfices des entreprises indiennes
aux Etats-Unis et réduire les transferts de revenus vers l'Inde.

En ao0t 2025, le gouvernement américain a imposé un droit de douane
« réciproque » de 25% sur les marchandises importées d'Inde et un
« droit de douane punitif » supplémentaire de 25% en réponse aux
achats de pétrole russe par l'Inde. Le taux effectif de taxe imposée
par les Etats-Unis sur les produits indiens a donc été relevé de 2,4%
a la fin de 2024 a 36,4%, un niveau largement supérieur a celui des
autres pays asiatiques (y compris la Chine). L'achat de pétrole brut
russe a un prix inférieur a celui du Brent a contribué, depuis 2022,
a atténuer les pressions sur les comptes extérieurs du pays. La part
des importations de pétrole brut russe est passée de seulement 1,9%
a la fin de 2021 a 33,5% en juin 2025. La Russie est devenue le pre-
mier fournisseur de pétrole brut de l'Inde. Mais la récente décision
du gouvernement ameéricain d'interdire a toutes entités (américaines
ou pas) d'acheter du pétrole aux deux principales entreprises russes
(Lukoil et Rosneft) va obliger les entreprises indiennes a s'approvi-
sionner (au moins en partie) dans le Golfe. Comme l'Inde a acheté en
moyenne 1,76 million de barils par jour a la Russie au cours de l'année
2024/2025 et que la différence de prix entre le Brent et ['Urals était
en moyenne de 13,14 dollars par baril, si l'Inde cessait d'acheter du
pétrole russe, son déficit courant pourrait alors augmenter de 0,2 point
de PIB (sans tenir compte de l'effet que cela pourrait avoir sur ses ex-
portations de pétrole raffiné, car l'Inde perdrait en compétitivité). Par
ailleurs, si les tarifs douaniers américains étaient maintenus en l'état,
la surtaxe sur les produits indiens entrainerait une hausse du déficit
du compte courant de 0,7 point de PIB. Les Etats-Unis sont la premiére
destination des exportations indiennes (18,3 % des exportations i.e. 2,1%
du PIB en 2024).

Outre l'évolution du compte courant (qui devrait rester inférieur a 2% du
PIB méme si les tarifs douaniers étaient maintenus a 50%), la question
est de savoir ce qu'il adviendra des IDE et des investissements de por-
tefeuille. A court terme, les obligations indiennes devraient bénéficier
d'un écart de taux d'intérét favorable avec les obligations américaines,
compte tenu de la baisse attendue des taux directeurs de la Réserve
Fédérale américaine. Mais les IDE, déja faibles, pourraient encore di-
minuer si le gouvernement américain maintenait des droits de douane
sur les produits indiens supérieurs a ceux imposés sur les autres pays
d’Asie. Bien que les IDE soient aujourd'hui principalement concentrés
dans les services, l'électronique et les télécommunications (43% des IDE
regus), qui ne sont pour l'instant pas affectés par la hausse tarifaire, la
surtaxe pourrait fortement limiter les investissements dans l'industrie
et peser sur la croissance a moyen et long terme. Si la surtaxe de 25%
était levée, le taux effectif serait alors de 20,8% (contre 19,3% pour le
Vietnam), permettant a 'Inde de ne pas étre trop pénalisée par rapport
a ses voisins et d'espérer pouvoir attirer les investissements étrangers.

Quelle que soit l'issue des négociations avec l'administration améri-
caine, les risques sur les comptes extérieurs devraient rester conte-
nus. Les réserves de change sont abondantes et permettent de cou-
vrir les besoins de financement extérieurs du pays. Elles atteignaient
USD 566 mds fin octobre, l'équivalent de 7,4 mois d'importations et
1,9 fois le service de la dette extérieure.
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T BAISSE DES TAUX DE TVA

Bien que peu vulnérables a l'environnement financier international, les
finances publiques restent le talon d’Achille de l'économie. Les marges
de manceuvre budgétaire pour soutenir l'activité sont limitées. D'abord
parce que le déficit et la dette sont déja élevés. Ensuite, parce que ses
recettes budgétaires sont parmi les plus faibles d’Asie. Pour l'exercice
2024/2025, elles ont atteint seulement 9,3% du PIB, alors qu’au sein des
pays de 'ASEAN-5 (hors Singapour), elles étaient comprises entre 12,9%
du PIB en Indonésie et 18,2% du PIB en Thailande. Enfin, le paiement
des intéréts sur la dette est particulierement lourd : en 2024/2025,
il consommait 36,3% des recettes budgétaires. Néanmoins, face aux
risques de ralentissement économique, le gouvernement a abaissé la
TVA. Depuis le 22 septembre, le taux de TVA sur les biens non durables
a été ramené de 12% a 5% et le taux sur les biens durables et semi-du-
rables (tels que les voitures) a été réduit de 28% a 18%. La réduction
des taux de TVA pourrait générer une augmentation de la croissance de
0,6pp sur une année complete compensant l'effet négatif des droits de
douane américains. La perte de recettes pour le gouvernement central
devrait étre compensée par la fin (a compter de 2026) de la compensa-
tion financiere qu'il verse aux Etats (prévue deés l'instauration du taux
de TVA). La perte de recettes pour les Etats devrait étre compensée
par l'instauration d'un taux de TVA de 40% sur les produits de luxe. Le
gouvernement central devrait atteindre sa cible de baisse du déficit de
0,4pp a 4,4% du PIB pour 2025/2026.

Malgré le niveau élevé de la dette publique (82,5% du PIB pour l'exercice
2024/2025), les risques de refinancement sont modérés car la structure
de la dette n'est pas risquée et le gouvernement a acces a une épargne
domestique abondante. Au T1 2025, 83,6% de la dette du gouverne-
ment et de l'ensemble des administrations publiques était domestique.
Méme si 66,8% de la dette correspond a de la dette de marché, les
risques de refinancement sont limités. La maturité moyenne de la dette
est de 13,2 ans. Les bons du Trésor d'une durée inférieure a un an ne
représentent que 6,2% de la dette totale de l'Etat central. Par ailleurs,
la dette de marché est presque entierement détenue par des institutions
financieres nationales et libellée en monnaie locale. Fin ao0t 2025, les
investisseurs étrangers ne détenaient que 2,9% des titres de dette émis
par le gouvernement (soit l'équivalent de 1,1% du PIB).

Achevé de rédiger le 13 octobre 2025
Johanna Melka
johanna.melka@bnpparibas.com
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INDONESIE
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PRESSIONS SUR LES FINANCES PUBLIQUES ET LES COMPTES EXTERIEURS

|-~ CROISSANCE ROBUSTE MAIS RALENTISSEMENT EN VUE

Sur les neuf premiers mois de l'année, la croissance économique
a atteint 5% en g.a. La demande intérieure est restée solide, soutenue
par une consommation des ménages robuste et des investissements
en machines et équipements en forte hausse. La contribution des ex-
portations nettes a la croissance a été positive. Comme dans les autres
pays de l'ASEAN, les exportations de l'Indonésie ont accéléré sensible-
ment au T2 2025 (par rapport a la méme période en 2024) en raison
de la hausse anticipée des tarifs douaniers américains. La croissance a
rebondi sensiblement dans l'agriculture et l'industrie manufacturiere
(hors machines et équipements de transport), alors gu’elle a ralenti
dans les services.

Mais les risques baissiers sont élevés. Les industries a forte intensité
en main-d‘ceuvre sont menacées par la hausse des droits de douane
américains et 'augmentation des importations de biens chinois a bas
prix. La consommation des ménages devrait rester robuste, soutenue
par les dépenses sociales du gouvernement ainsi que par un taux de
choémage stable depuis un an a 4,8%. En revanche, les entreprises pour-
raient suspendre certains de leurs investissements (comme L'illustre le
net ralentissement des importations de biens d'investissement en ao0t)
en raison de l'incertitude qui pése sur l'environnement international.

Bien que toujours supérieure a la croissance de la Thailande et de la
Malaisie (mais inférieure a celle du Vietnam), la croissance du PIB réel
ne devrait guére excéder 5%, un rythme trés insuffisant pour répondre
aux importants besoins de créations d’emplois, notamment pour les
jeunes.

1 ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE

La Banque centrale indonésienne a réduit ses taux directeurs de
125 points de base (pb) entre janvier et octobre 2025, pour les ramener
a 4,75%. Bien que son discours soit toujours accommodant, il est pos-
sible qu'elle maintienne ses taux a ce niveau jusqu‘a la fin de 'année en
raison, d'une part, des pressions a la baisse sur la roupie indonésienne
et, d'autre part, du rebond de l'inflation (+2,9% en octobre en g.a. contre
1,7% en moyenne depuis le début de l'année, cf. graphique 1). La hausse
des prix reste toutefois dans la cible de 2,5% (+1 pp) fixée par la Banque
centrale.

L'assouplissement monétaire ne s'est répercuté que tres partiellement
sur les taux du crédit. Entre janvier et septembre, ils n‘ont baissé que
de 56 pb en moyenne pour les crédits aux investissements et sont res-
tés presque inchangés pour les crédits a la consommation. La crois-
sance du crédit bancaire a continué de ralentir.

5 COMPTES EXTERIEURS SOUS PRESSION

Parmi les pays de I'ASEAN, l'Indonésie est, avec la Malaisie, l'un des
pays les plus vulnérables a l'environnement financier international.

L'Indonésie est moins exposée aux conséquences de la hausse des tarifs douaniers américains que les autres pays de
LASEAN, mais les risques baissiers sont importants. Pour soutenir la croissance, les autorités ont multiplié les mesures de
soutien a l'économie. La Banque centrale a réduit ses taux directeurs, davantage que dans les autres pays asiatiques, et le
nouveau ministre des Finances a annoncé un relévement des dépenses sociales. La dette publique reste contenue mais elle
est financée principalement sur les marchés obligataires, en particulier par les investisseurs étrangers qui s'inquiétent d'un
dérapage budgétaire sous l'administration Prabowo. Mais bien que ce gouvernement soit moins conservateur que le précé-
dent et que la situation nécessite une plus grande vigilance, les risques de soutenabilité de la dette publique sont contenus.

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 53 5,0 50 50 50
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 42 37 2,3 19 2,5
Solde budgétaire, % du PIB -2,4 -1,7 -23 -29 -29
Dette des adm. publiques, % du PIB 39,7 39,2 39,4 40,0 40,3
Balance courante, % du PIB 11 -0,2 -06 -09 -1,2
Dette externe, % du PIB 30,1 29,8 29,6 30,1 30,3
Réserves de change, mds USD 124 133 140 132 134
Réserves de change, en mois d'imports 55 6,0 61 55 56

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

INDONESIE : LINFLATION RESTE FAIBLE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : CEIC, Bl, BNP PARIBAS

Bien que les réserves de change du pays couvrent 1,5 fois ses besoins
de financement a court terme, elles sont trop modestes pour aider
a contenir la volatilité de la roupie, structurellement élevée. Pour ren-
forcer la position de liquidité extérieure du pays, les autorités obligent,
depuis mars 2025, les entreprises exportatrices de matiéres premieres
a conserver l'intégralité de leurs recettes en devises dans le pays.

Au S1 2025, les comptes extérieurs se sont détériorés, principalement
en raison d'une baisse des entrées nettes de capitaux. Alors que le défi-
cit du compte courant s'est réduit de 0,3 point de PIB a seulement -0,6%
du PIB, le compte financier s’est détérioré et a enregistré un déficit de
-0,8% du PIB (vs. un solde a 0% au S1 2024).
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Au T2 2025, les entrées nettes d'investissements directs étrangers
(IDE) ont atteint un des niveaux les plus faibles jamais enregistrés
(0,7% du PIB contre 1,3% du PIB en moyenne sur les cing dernieres an-
nées, cf graphique 2). A titre de comparaison, ils se sont élevés a 1,5%
du PIB en Malaisie et 3,7% du PIB au Vietnam.

Dans le méme temps, les sorties nettes d'investissements de porte-
feuille ont atteint 2,2% du PIB (le niveau le plus élevé depuis la pan-
démie en 2020). Les pressions baissieres sur la roupie (-2,4% contre
le dollar entre juillet et octobre) laissent penser que les sorties de
capitaux se sont intensifées au troisieme trimestre. Les désinvestisse-
ments, qui ont majoritairement porté sur les titres souverains (54,3%
des ventes), résultent de la baisse des écarts de rendements entre les
obligations indonésiennes et américaines (avec les fortes baisses de
taux d'intérét directeurs depuis le début de l'année), des risques de dé-
rapage budgétaire et des craintes quant a l'indépendance de la Banque
centrale (avec la réactivation du « burden sharing »).

& RISQUE DE DERAPAGE DES FINANCES PUBLIQUES

En dépit de recettes budgétaires faibles, l'Indonésie est parvenue de-
puis deux décennies a maintenir sa dette a des niveaux modestes, en
plafonnant le déficit budgétaire a 3% du PIB (hors période de pandé-
mie). Mais depuis son arrivée au pouvoir en octobre 2024, le gouver-
nement Prabowo a procédé a plusieurs ajustements budgétaires qui
ne s'inscrivent pas dans la stratégie conservatrice du gouvernement
Widodo et qui ont suscité des inquiétudes quant au risque de dérapage
des finances publiques, déja fragilisées par la pandémie.

Prabowo est notamment revenu sur la décision prise par le précédent
gouvernement de relever le taux de TVA sur tous les biens de consom-
mation de 11% a 12%. En janvier 2025, seuls les biens de luxe ont vu
leur taux augmenter. La perte de recettes est estimée a 0,3% du PIB.
Dans le méme temps, la création du fonds souverain Danantara, finan-
cé par les dividendes des entreprises publiques, prive le gouvernement
de recettes estimées a 0,4% du PIB sur une année complete. Contrai-
rement aux objectifs du gouvernement Widodo, les recettes bugétaires
devraient rester parmi les plus faibles d’Asie (avec celles de l'Inde),
contraignant fortement les marges de manceuvre du gouvernement.

Sur les huit premiers mois de 2025, les recettes ont baissé de 7,8%
en g.a. et devraient atteindre seulement 12,0% du PIB cette année, un
niveau tres en deca de celui enregistré au cours des trois derniéres
années (13,2% du PIB) et inférieur a celui de la Malaisie (16,8% du PIB)
et de la Thailande (21% du PIB). Méme si cette contraction résulte en
partie de la baisse des prix des matieres premieres et des retards de
paiement liés a l'adoption du nouveau systeme numérique, il n'en de-
meure pas moins que les recettes devraient rester durablement faibles
alors que les dépenses continuent d’augmenter. Conformément a son
engagement pris pendant sa campagne, le gouvernement de Prabowo
a augmenté les dépenses sociales pour soutenir les ménages les plus
défavorisés (avec notamment la distribution de paniers alimentaires
gratuits). Les dépenses sociales devraient doubler en 2026.

Ainsi, entre janvier et ao0t 2025, le déficit budgétaire a été mutiplié par
plus de deux par rapport a la méme époque l'année derniere. Pour l'an-
née complete, il a été revu a la hausse par le ministére des finances, a
2,8% du PIB (contre 2,3% du PIB en 2024). Pour 2026, les risques d'un
dérapage du déficit au-dela du seuil de 3% du PIB sont en hausse. Un
nouveau ministre des finances, Purbaya Yudhi Sadewa, a été nommé en
lieu et place de l'ancienne ministre, connue pour son orthodoxie bud-
gétaire. Méme s'il a annoncé qu'il contiendrait le déficit a 2,7% du PIB
(vs les 2,5% initiallement annoncés), cette prévision semble optimiste
car elle s'appuie sur une hypothese de croissance élevée (5,4%).

economic-research.bnpparibas.com

INDONESIE : FORTE BAISSE DES ENTREES NETTES DE CAPITAUX
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Par ailleurs, méme si le budget 2026 prévoit une hausse modeste des
dépenses totales, leur structure a changé. Les dépenses non produc-
tives (comme les dépenses alimentaires) ont augmenté au détriment
des dépenses d'investissement, ce qui va peser sur la croissance
a moyen terme.

Sur les huit premiers mois de 'année 2025, le gouvernement s'est fi-
nancé, comme les années précédentes, presque exclusivement sur les
marchés obligataires. Au T2 2025, sa dette a atteint 39,7% du PIB, lége-
rement en hausse par rapport au T2 2024 et 10,5 points de PIB au-des-
sus du niveau atteint fin 2019. La dette est non seulement exposée aux
chocs de taux de change mais aussi aux mouvements de défiance des
investisseurs étrangers. Au T2 2025, 28,3% de la dette totale du gou-
vernement était libellée en devises et pres de 37% était détenue par
les investisseurs étrangers (vs 21,3% de la dette du gouvernement en
Malaisie, 8,3% en Thailande, et 1,4% en Inde). La dette était constituée
a 86,6% d'obligations (dont 34,2% en devises et 42,7% détenues par
les investisseurs étrangers). La dépendance du pays aux financements
extérieurs pése sur ses marges de manceuvre budgétaire et monétaire.

Le paiement des intéréts sur la dette a par ailleurs augmenté de
0,5 point de PIB entre 2019 et 2024 et cette tendance devrait se
poursuivre a court terme. La charge d'intéréts devrait atteindre 2,3%
du PIB cette année et absorber 18,4% des revenus du gouvernement
(un niveau bien supérieur a celui de la Thailande ou de la Malaisie).
La réactivation (sous une forme ajustée) du processus de partage des
colts entre le gouvernement et la Banque centrale (« burden sha-
ring »), initialement mis en place pendant le Covid-19, pourrait don-
ner plus de latitude au gouvernement pour financer ses programmes
prioritaires. Cependant, la réactivation de ce mécanisme suscite encore
plus d'inquiétudes quant a la volonté du gouvernement de consolider
ses finances publiques; et les investisseurs étrangers pourraient exiger
des rendements plus importants.

Cependant, méme si la situation mérite une plus grande vigilance que
sous la présidence de Widodo, les risques de soutenabilité de la dette
restent contenus.

Achevé de rédiger le 03 novembre 2025

Johanna Melka
johanna.melka@bnpparibas.com
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TURQUIE

RALENTISSEMENT SUR FOND D'INSTABILITE FINANCIERE

|~ CROISSANCE : REEQUILIBRAGE INCOMPLET

Au T2 2025, la croissance du PIB a rebondi (+1,6% t/t) en raison d'une
tres forte contribution des stocks, les entreprises ayant probablement
anticipé le durcissement effectif des droits de douanes américains.
La demande intérieure finale (i.e hors stocks), qui avait déja ralenti
(+0,5% t/t au T1 contre 1,9% en moyenne aux T3 et T4 2024), s'est
contractée de 0,7%.

La consommation des ménages s'est tassée pour le deuxieme trimestre
consécutif. L'emploi ne progresse plus depuis 2024 et le taux de cho-
mage (8,5% en aolt) ne baisse plus depuis début 2025. Par ailleurs,
apres une période de rattrapage en 2023 et 2024, le pouvoir d'achat
des salaires a trés fortement ralenti (+3,2% au S1 2025 par rapport au
S1 2024 contre 21% en 2024 en moyenne annuelle) ; il n'y a eu qu'une
revalorisation du salaire minimum au 1¢ janvier de 2024 et 2025
contre deux fois par an en 2022 et 2023. Enfin, les ménages ont eu bien
moins recours a l'achat par cartes de crédit au cours du T2 ; 'encours
de ce type de financement, trés répandu, représentait fin 2024 pres de
la moitié du crédit aux ménages contre 21% fin 2019. La consommation
publique en volume! a été stable au S1 2025 par rapport au S2 2024,
reflétant la neutralité de la politique budgétaire (cf. infra).

Contrairement a la consommation, l'investissement est resté dyna-
mique grace a l'investissement en construction (+4,3% au S1 2025 par
rapport au S2 2024, lui-méme en progression de plus de 4% par rapport
au S1 2024) et, dans une moindre mesure, grace a l'investissement
en équipement (+1% au S1 2025). Le taux d'investissement est resté
stable entre 25% et 26% du PIB depuis 2022 contre 30% entre 2015 et
2019, car l'investissemernt en constrution n'a pas encore retrouvé son
niveau d'avant Covid-19. Mais la composante équipement a tres net-
tement progressé, passant de 4,8% du PIB en 2019 a 6,7% au T2 2025.

L'effort massif d'investissement en équipement au cours des cing der-
nieres années (+83% en volume entre 2019 et 2025), ajouté a celui
en investissement immatériel (logiciels et R&D, +43% sur la méme
période), s'est traduit par une hausse de la productivité (+10% dans
le secteur manufacturier depuis 2019) qui a permis de compenser en
partie la trés forte hausse des co0ts de production (énergie et rattra-
page des salaires). C'est l'une des raisons (avec la réorientation vers
d'autres marchés et le dynamisme du tourisme) pour lesquelles les
exportations de biens et services ont jusqu'a présent assez bien résisté.
En volume, ces dernieres ont été stables au S2 2055 par rapport au
S2 2024 malgré i/ la faible progression des importations de la zone
euro et du Royaume-Uni, principal marché extérieur de la Turquie et
ii/ 'appréciation du taux de change réel depuis 2022 (+25% sur la base
des prix de production).

economic-research.bnpparibas.com

La croissance économique turque marque le pas. Hors restockage, la demande finale s’est contractée au T2 2025,
apres avoir nettement ralenti au T1. Ce faisant, elle s'est rééquilibrée avec moins de consommation et plus d'inves-
tissement. La contribution des échanges extérieurs est devenue négative mais, pour l'instant, le déficit courant reste
contenu grace a la baisse de la facture énergétique et aux recettes du tourisme. La persistance de l'inflation demeure
le principal frein a la croissance, non seulement par ses effets délétéres sur le pouvoir d'achat et la compétitivi-
té extérieure (via 'appréciation du taux de change réel), mais aussi par la contrainte qu’elle impose a la politique
monétaire dans un contexte d'instabilité financiére, temporaire mais récurrente. Malgré l'augmentation du déficit
budgétaire, la situation des finances publiques offre des marges de manceuvre en cas de besoin.

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 55 51 33 35 35
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 72,3 539 58,5 35,0 258
Solde budgétaire, % du PIB -1,0 -51 -4,7 -38 -35
Dette publique, % du PIB 29,4 28,2 23,6 231 235
Solde courant, % du PIB -51 -37 -0,8 -13 -18
Dette externe, % du PIB 49,6 44,0 39,1 36,2 34,5
Réserves de change, mds USD 82,9 92,8 90,7 91,9 96,4
Réserves de change, en mois d'imports 2,6 29 29 28 28

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TABLEAU 1

TURQUIE : INDICATEURS D'ACTIVITE (2019=100)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : TUIK
Au S1 2025, la contribution nette des échanges extérieurs a cependant
été négative, le restockage du T2 ayant tiré a la hausse les impor-
tations. Le solde commercial hors importations nettes d'énergie est
devenu déficitaire d'avril a juillet.

Au final, d'un c06té, la croissance s'est plutot rééquilibrée, avec moins
de consommation et plus d'investissement mais, d’'un autre coté, les
échanges extérieurs sont devenus un facteur négatif. Pour autant, le
déficit courant reste contenu (-1,3% du PIB sur 12 mois en juillet), grace
notamment aux recettes du tourisme (USD 49 mds sur 12 mois en juil-
let, soit un peu plus de 3% du PIB).

1 L'évolution en termes réels de la masse salariale et des achats de biens et services courants (i.e. hors investissements) des administrations publiques.
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£ INSTABILITE FINANCIERE : UNE CONTRAINTE POUR LA POLITIQUE
MONETAIRE

La persistance de l'inflation reste le principal frein a la croissance, non
seulement en raison de ses effets délétéres sur le pouvoir d'achat et
la compétitivité extérieure (via 'appréciation du taux de change réel),
mais aussi par la contrainte qu'elle impose a la politique monétaire
dans un contexte d'instabilité financiere.

Linflation reste élevée. La variation mensuelle de l'indice des prix a la
consommation a méme accéléré depuis mai, passant de 1,4% a 2,6%
en moyenne sur la période ao0t-octobre, de sorte que la décrue du
taux d'inflation en glissement sur un an s'est interrompue depuis juillet,
ce dernier se stabilisant autour de 33%. La volatilité du change en est
la raison principale.

Au cours de la deuxiéme partie du mois de mars, le pays a en effet
connu un nouvel épisode de tensions financiéres déclenchées par la
situation politique interne. D'importantes sorties d'investissements de
portefeuille des non-résidents ont conduit la Banque centrale a inter-
rompre sa politique d'assouplissement monétaire, l'obligeant a relever
ses taux directeurs en avril.

Finalement, les tensions sur les rendements et les primes de risque sur
les obligations d'Etat sont rapidement retombées au cours du deuxieme
trimestre. Les primes de CDS a 5 ans ont méme atteint un point bas
pendant L'été, a seulement 215 points de base (la moyenne historique
est d'environ 200 points de base). La Banque centrale a pu de nouveau
abaisser son principal taux d'intérét directeur (le taux des prises en
pensions a une semaine) en juillet et en septembre, pour le ramener de
46% en avril a 39,5% actuellement.

Cependant, les rendements des obligations d’Etat n‘ont pas suivi
cette détente des taux directeurs et sont restés a un niveau plus élevé
qu'avant l'épisode de stress.

Limpact de cet épisode de stress devrait étre a priori limité. La charge
d'intéréts de l'Etat ne s'alourdira que marginalement si les rendements
obligataires se stabilisent au niveau actuel (30% pour les obligations a
10 ans). Pour les ménages et entreprises, les taux débiteurs suivent les
taux directeurs de la Banque centrale (graphique 2) et ils se sont donc
déja détendus. Par ailleurs, les ratios d'endettement des ménages et
des entreprises restent modérés.

Mais, dans un contexte de risque politique toujours latent, source de
volatilité du taux de change et des taux d'intérét, les autorités mo-
nétaires peuvent étre contraintes de faire machine arriére a tout mo-
ment. Méme s'il sont temporaires, les épisodes de volatilité pesent sur
la confiance des entreprises. Dans ces conditions, la reprise de 'éco-
nomie turque ne peut étre que progressive car la politique monétaire
reste tres restrictive?, et la politique budgétaire ne devrait pas étre d'un
grand soutien.

&2 FINANCES PUBLIQUES : DES MARGES DE MANCEUVRE EN CAS DE BESOIN

Les métriques des finances publiques ont continué de s'améliorer. Le
déficit budgétaire a toutefois sensiblement augmenté en 2023 et 2024,
mais cette détérioration est tres largement la conséquence des dé-
penses budgétées liées au tremblement de terre de 2023. Si l'on exclut
ces dépenses, le déficit n'était que de 3% du PIB en 2024. Hors charge
d'intéréts, il était de seulement 0,2%.

economic-research.bnpparibas.com

TURQUIE : TAUX D'INTERET ET CREDIT DOMESTIQUE
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Cette année, le déficit primaire total (déficit hors charge d'intéréts)
s'est réduit de -2,2% en décembre 2024 a -0,5% en ao0t 2025, grace
a la fois a une augmentation des recettes (+1 point de pourcentage du
PIB) et a une maitrise des dépenses hors intéréts (-0,7 point de pour-
centage du PIB). Toutefois, la charge d'intéréts a augmenté, passant de
2,8% du PIB au T4 2024 a 3,4% au T2 2025, car i/ l'écart négatif entre
les rendements obligataires réels et la croissance réelle du PIB (effet
boule de neige négatif) s'est réduit avec les tensions sur les rende-
ments obligataires, et ii/ le ratio dette/PIB a légerement augmenté au
premier semestre 2025.

La dynamique de la dette reste cependant trés favorable en tendance ;
le ratio de dette de L'Etat central a été réduit de 15 points de PIB de-
puis fin 2020. Il n'était plus que de 21,9% en juin 20253. Cela s'explique
par des déficits primaires modérés et, surtout, par un fort effet boule
de neige négatif et, depuis 2022, par l'appréciation réelle de la livre.
La structure de la dette reste toutefois risquée car la part libellée en
devises étrangeres est importante (53%) et la maturité de la dette do-
mestique est courte (3,4 années fin 2024 contre 7,9 en moyenne pour
les pays de la zone euro).

Dans son programme a moyen terme (PMT) pour 2026-2028 publié
en septembre, le ministere des Finances a révisé a la hausse le déficit
budgétaire pour cette année a 3,6% du PIB. Mais, hors dépenses liées
au séisme, il devrait rester modéré a -2,8% malgré l'augmentation de
la charge d'intéréts. Hors dépenses exceptionnelles et charge d'inté-
réts, le budget est méme prévu légerement en excédent (0,2% du PIB),
sur la base d’hypotheses sur la croissance plus réalistes que celles du
PMT de l'année derniére. La politique budgétaire sera a priori neutre
pour la croissance économique a court terme, méme si des marges de
manceuvre existent.

Le Trésor ne rencontre pas de difficulté de financement, bien que les
tensions financiéres ponctuelles l'obligent parfois a reporter les émis-
sions de dette obligataire internationale, comme ce fut le cas sur la
premiere partie de l'année. Depuis janvier cependant, il a émis pour
l'équivalent de USD 8,75 mds de global bonds en USD ou en euros et de
Sukuk bonds en USD.

Achevé de rédiger le 28 octobre 2025
Frangois Faure
francois faure@bnpparibas.com

2 Le taux réel des prises en pension de la Banque centrale est de 8% avec l'inflation observée et de 19% avec l'inflation anticipée.
3 Le ratio de dette de l'ensemble des administrations publiques n'est que tres légerement plus élevé (24,1% du PIB).
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UNE CROISSANCE SOLIDE MALGRE LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE

fera graduellement.

|-~ CROISSANCE SOLIDE PORTEE PAR LA DEMANDE INTERIEURE

Au premier semestre 2025, la croissance du PIB réel s'est établie
a 3,4% en g.a. apres 3,0% au S2 2024. Elle a principalement reposé
sur la consommation privée et publique ainsi que sur l'ajustement des
stocks. La progression de l'investissement a été, en revanche, déce-
vante dans ses composantes « résidentiel » et « construction ». Mais
l'investissement en biens d'équipements de transport et en machines
a plutdt bien résisté.

La croissance économique restera solide sur l'ensemble de l'année,
avec déja un acquis de 2,8% au T2 2025. La consommation des mé-
nages en sera le pilier principal, en raison des gains de pouvoir d'achat
des salaires et du rebond du crédit. Elle pourrait cependant ralentir
sous l'effet d'un taux d'épargne qui resterait élevé, reflétant une cer-
taine prudence des ménages. La légere détérioration de leur confiance
et la remontée du taux de chdmage vont du reste dans ce sens.

La croissance sera, de surcroit, soutenue par l'investissement public,
par le biais des fonds européens, dont une large proportion reste
a débourser d'ici fin 2026. Sur les EUR 59,8 mds (8% du PIB de 2023)
alloués a la Pologne dans le cadre du plan pour la résilience et la
relance, 65% des fonds sont en attente de transfert. Le décaissement
des fonds par l'UE est conditionné a l'état d'avancement des réformes.
Or, les autorités polonaises se sont engagées a les mettre en ceuvre.
Quant a la demande extérieure, elle est restée morose depuis plusieurs
trimestres et une amélioration significative n'est pas prévue a court
terme compte tenu de la croissance modeste de l'Allemagne (principal
partenaire commercial de la Pologne) prévue en 2026.

L'économie polonaise devrait compter parmi les plus performantes de
la région au cours des deux prochaines années, avec une croissance
proche du potentiel de moyen terme de 3,4%, selon nos estimations. La
croissance ininterrompue du PIB depuis 1992 (a l'exception de 2020)
a permis un rattrapage spectaculaire qui devrait permettre au pays de
se hisser, des cette année, parmi les 20 plus grandes puissances éco-
nomiques mondiales selon la taille de leur PIB nominal (graphique 1).
Le pays pourrait aussi voir son PIB par téte (en volume et en PPA) dé-
passer celui du Japon, selon les prévisions du FMI.

% REFLUX DE L'INFLATION ET ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE

Linflation s'est repliée depuis le début de l'année pour atteindre 3,1%
en g.a.enjuillet et 2,9% en ao(t et septembre. Fait marquant, l'inflation
est désormais revenue a l'objectif cible de la Banque centrale de 2,5%
(1 point), aidée par la baisse de la facture de gaz pour les ménages
depuis juillet (environ 10%). L'appréciation du zloty a la fois vis-a-vis
du dollar et de l'euro et la progression plus lente des salaires y ont
également contribué. Linflation pourrait atteindre 3,7% en moyenne
sur l'ensemble de l'année et 2,8% en 2026, apres 3,8% en 2024. Le taux
d'inflation serait parmi les plus faibles de la région.

Sur la politique monétaire, la Banque centrale a repris son cycle d'as-
souplissement en mai 2025, mettant ainsi fin a une longue pause mo-
nétaire observée depuis novembre 2023. Le taux directeur a été rame-

La Pologne devrait faire son entrée, dés 2025, dans le cercle des 20 plus grandes puissances économiques mon-
diales. Son PIB en valeur dépasserait les 1000 milliards de dollars cette année. Le pays pourrait aussi voir son PIB
par téte (en volume et en PPA) dépasser celui du Japon, selon les prévisions du FMI. L'économie polonaise continue
de surperformer dans la région. En 2025 et 2026, l'investissement et la consommation seront les principaux piliers
de la croissance. L'inflation est revenue a la zone cible depuis juillet, procurant ainsi davantage de flexibilité pour la
politique monétaire. En revanche, la marge de manceuvre budgétaire est plus limitée, méme si la consolidation se

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 55 01 29 35 35
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 14,4 11,4 38 3,7 2,8
Solde budgétaire, % du PIB -3,4 -53 -6,6 -6.9 -6,5
Dette publique, % du PIB 48,8 49,5 55,3 584 61,4
Solde courant, % du PIB -23 18 0,0 -06 -09
Dette externe, % du PIB 533 49,4 52,0 46,8 44,5
Réserves de change, mds EUR 156,5 1754 2142 226,0 231,0
Réserves de change, en mois d'imports 52 6,1 7,3 7,4 73

TABLEAU 1 e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

CLASSEMENT MONDIAL PAR PIB NOMINAL EN DOLLARS
ET PIB PAR HABITANT
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : IMF WEO OCTOBER 2025, BNP PARIBAS

né a 5,25% (-50 points de base). Quatre nouvelles réductions de 25 pb
chacune ont eu lieu par la suite. Le cycle d'assouplissement devrait se
poursuivre a court terme, compte tenu de l'amélioration des perspec-
tives de l'inflation. Le taux directeur serait abaissé a 4,25% fin 2025 et
3,50% fin 2026.

%5 LES EXPORTATIONS ET LES FLUX DE CAPITAUX RESISTENT MALGRE
LES INCERTITUDES TARIFAIRES

La hausse des tarifs douaniers américains depuis avril dernier laissait
a priori penser que méme la Pologne serait indirectement affectée en
raison de ses liens commerciaux avec l'Allemagne. Or les exportations
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polonaises ont bien résisté sur la premiere moitié de 'année, avec une
progression de 1,6% en g.a. dans l'ensemble et de 1,7% en g.a. vers L'Al-
lemagne, principal partenaire commercial de la Pologne (27% des ex-
portations totales). Cette résilience est aussi observée pour les autres
pays de la région.

En Pologne, la progression des exportations au S1 2025 est proche
de la moyenne des années 2023/2024. Parmi les secteurs les plus
performants figurent, entre autres, les postes « biens alimentaires »,
« produits chimiques », « biens d'équipements et transports hors véhi-
cules a moteur » et « produits manufacturés divers », postes qui repré-
sentent 82% des exportations polonaises (graphique 2). Les catégories
« carburants minéraux et lubrifiants » et « huiles d'origines végétales
et animales » sont celles qui ont le plus reculé, mais ont un poids dans
les exportations assez marginal.

La Pologne maintient aussi sa position comme destination attractive
pour les investissements étrangers. Le montant des flux d'IDE observés
en 2022 et 2023 a été exceptionnel et s'est normalisé depuis. Sur les
sept premiers mois de l'année en cours, les flux d'IDE nets ont at-
teint des niveaux presque équivalents a 2024 (EUR 9,1 mds comparés
a EUR 9,6 mds en 2024). Les flux de portefeuille nets (EUR 7,8 mds de
janvier a juillet ; contre EUR 10,1 mds en 2024), de nature plus volatile,
ne semblent pas perturbés. A court terme, le différentiel positif entre
le rendement des obligations d’Etat polonaises et allemandes laisse
entrevoir de bonnes perspectives pour les flux obligataires entrants.
De méme, la poursuite de la réorganisation des activités productives
(nearshoring) suggere que les IDE resteront dynamiques dans la ré-
gion.

& UNEMARGE DE MANOEUVRE BUDGETAIRE LIMITEE

Les finances publiques se sont nettement dégradées, sous l'effet des
nombreux chocs subis par l'économie polonaise depuis 2020. L'aug-
mentation des dépenses militaires et des dépenses sociales généreuses
ont creusé le déficit budgétaire au cours des 5 dernieres années, et fait
grimper le niveau de la dette publique. Cette derniére est désormais
proche du seuil de 60% du PIB. La charge d'intéréts a sensiblement
augmenté et pénalise les autres postes de dépenses. Les intéréts ont
représenté 2,2% du PIB en 2024, en hausse de 1,1 point comparé a
2021. A titre de comparaison, ce ratio est légérement supérieur a la
moyenne de l'UE (1,9%).

La marge de manceuvre en matiere de politique budgétaire est limitée.
Le gouvernement est confronté a un jeu d'équilibre complexe. D'une
part, il s'est engagé vis-a-vis de 'UE a consolider ses finances pu-
bliques, le pays ayant été placé sous procédure pour déficit excessif
en 2024, et pour le non-respect des regles budgétaires (les autorités
ont opté pour un délai de 4 ans). D'autre part, l'administration Tusk
est confrontée a l'opposition du président Nawrocki sur son budget
pour l'an prochain. La difficile cohabitation sur le plan politique per-
dure depuis 2023 (les élections présidentielles de mai dernier n‘ont pas
changé la donne) et le gouvernement ne dispose pas d'une majorité de
60% des votes au parlement pour contourner les veto présidentiels. Des
mesures de consolidation percues comme trop contraignantes pour les
ménages pourraient faire l'objet d'un veto et bloquer le processus bud-
gétaire.

Compte tenu de cette marge de manceuvre limitée, le processus d'ajus-
tement budgétaire sera graduel a court terme, et la politique budgé-
taire reste tout de méme favorable a la croissance en 2025 et 2026.
Pour 2025, le gouvernement anticipe un déficit budgétaire élevé a 6,9%
du PIB, et plus prononcé qu'en 2024. Le solde budgétaire compterait
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parmi les plus élevés en Europe centrale cette année, apres la Rou-
manie.

Le projet de budget pour 2026, en attente de validation par le par-
lement, ne prévoit qu'une réduction minime du déficit budgétaire.
En 2026, le montant des dépenses est figé au méme niveau qu’en 2025.
Le gouvernement table sur une hausse de 7,3% des recettes sans pour
autant recourir a des hausses d'impdts sur le revenu ou de taux de
TVA. Il compte sur la croissance économique, et une augmentation du
taux d'imposition pour les banques est envisagée (a 30% contre 19%
actuellement), qui rapporterait PLN 11,3 mds (0,3% du PIB) ces deux
prochaines années. Sur les dépenses, les volets « social » et « san-
té » continuent d’'occuper un poids important dans le budget (environ
27% et 25% des dépenses respectivement). L'augmentation du poste
« santé » serait de 11,8% l'an prochain (apres +16,1% prévus en 2025).
A titre de comparaison, le poste « défense » (environ 22% du total des
dépenses ; 4,8% du PIB) augmenterait de 7% en 2026.

La vulnérabilité aux conditions de financement externes est limitée.
Certes, les besoins d’emprunt sont importants (environ 14,1% du PIB
en 2025), mais ils sont aisément financés sur le marché domestique.
La Pologne a pour linstant déja financé environ 950% de ses besoins
pour cette année. Sur la période récente, la levée de dette sur les mar-
chés obligataires internationaux vise a alléger le co0t de financement.
Le risque de change reste toutefois limité grace aux régles pruden-
tielles en vigueur, qui incluent, entre autres, une obligation de limiter
la part de la dette libellée en devises étrangéres a 25% de l'encours.
Fin ao0t 2025, la part en devises étrangeres était de 21% (principale-
ment en euros).

Les risques liés aux taux d'intérét sont modérés. Le taux d’emprunt sur
le marché obligataire domestique et en zone euro est plus élevé qu'en
2019, mais le taux des obligations d’Etat 4 5 ans est stable autour de
5% depuis 2023. La majeure partie de la dette (a la fois en devises
locales et étrangeres) est contractée a taux fixe (environ 70% de la
dette en juillet 2025), mais la maturité moyenne de la dette totale est
relativement courte, a 5,8 ans.

Achevé de rédiger le 16 octobre 2025
Cynthia Kalasopatan
cynthia.kalasopatanantoine@bnpparibas.com
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ROUMANIE

CURE D'AUSTERITE BUDGETAIRE

Les incertitudes électorales ont fortement pesé sur l'activité économique de la Roumanie l'an dernier. En 2025 et
2026, la croissance économique ne devrait s'améliorer que légérement. L'inflation a accéléré ces deux derniers mois
et va poursuivre sa remontée a court terme alors qu'elle reflue dans l'ensemble des pays d'Europe centrale. Pour
autant, les autorités monétaires ne devraient pas changer leur cap et maintiendront sans doute un statu quo a court
terme. Quant a la politique budgétaire, la marge de manceuvre pour soutenir l'économie est significativement réduite

en raison des mesures de consolidation d'envergure.

Le paysage politique a été marqué par de fortes incertitudes électo-
rales en 2024-2025. Les élections présidentielles ont tout particulie-
rement mis les projecteurs sur la Roumanie en raison de l'annulation
des résultats du premier tour en décembre 2024 et de la tenue de
nouvelles élections en mai dernier. Cette période d'incertitudes a eu
des conséquences économiques.

|~ REBOND MODERE DE LA CROISSANCE A COURT TERME

L'an dernier, la croissance économique de la Roumanie était parmi les
plus faibles de la région, en raison d'un ralentissement plus marqué
aux T3 et T4 2024. Le premier trimestre de 2025 a aussi été décevant,
avec une croissance du PIB a peine positive. Le rebond observé au T2
(+1,2% t/t ; +2,3% a/a) a été une bonne surprise. Mais il a été principa-
lement soutenu par les stocks, alors que le détail des postes révele la
fragilité de la demande intérieure. La hausse de la consommation, qui
constitue habituellement le principal moteur de la croissance, conti-
nue de s'essouffler (elle est passée de +5,8% a/a au T3 2024 a 0% au
T2 2025). La croissance de l'investissement s'est nettement affaiblie.
De méme, le commerce extérieur a pesé sur la croissance du PIB. Les
exportations ont progressé plus lentement que les importations.

Les mesures d'austérité budgétaire, annoncées juste apres les élections
présidentielles, constituent un frein puissant a la croissance a court
terme. Nos prévisions ont, par conséquent, été révisées a la baisse pour
2025 (1,1%) et 2026 (1,5%). Une légere accélération de la croissance
reste toutefois attendue aprés le creux de 2024 (0,8%).

La consommation sera principalement freinée par la remontée de 'in-
flation, provoquée notamment par le relevement du taux de TVA de
19% a 21% depuis ao0t dernier. Les retraités et les fonctionnaires se-
ront également affectés par le gel des pensions et des salaires jusqu'a
fin 2026. Par ailleurs, les mesures budgétaires étaient anticipées et
avaient déja induit une certaine prudence des ménages. La détériora-
tion des indicateurs de confiance et des ventes au détail (en variation
mensuelle) était déja visible depuis juillet.

Le ralentissement attendu de la consommation devrait néanmoins étre
compensé par le renforcement de l'investissement, lui-méme porté par
les fonds européens (EUR 28,5 mds alloués). Une part substantielle
reste a débloquer d'ici fin 2026.

A moyen terme, la croissance devrait se renforcer et converger vers
son potentiel de 3,75% (estimation du FMI), grace aux fonds européens
et a l'expansion des activités liées au nearshoring qui soutiennent les
perspectives d'investissement.

% REMONTEE DES PRIX ET STATY 0U/0 MONETAIRE

Linflation accélere et frole déja les deux chiffres, sous l'effet de la sup-
pression du plafond des prix de l'énergie en juillet et de la hausse
récente du taux de TVA (graphique 1). La Roumanie affiche désormais
le plus fort taux d'inflation en Europe centrale et méme au sein de
'UE (9,2% a/a en moyenne au T3 2025). La Banque centrale prévoit
désormais une inflation a 8,8% a/a a fin décembre 2025 (contre les 4,6%
prévus précédemment).

PREVISIONS

2022 2023 2025¢  2026e
PIB réel, variation annuelle, % 4,0 2,4 08 11 15
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 12,0 9,7 58 74 6,6
Solde budgétaire, % du PIB -64 -66 -9,3 -84 -6,0
Dette publique, % du PIB 479 489 54,8 58,8 60,4
Solde courant, % du PIB -9,5 -6,6 -8,2 -6,5 -58
Dette externe, % du PIB 54,6 56,4 57,5 57,9 57,2
Réserves de change, mds EUR 52,3 66,0 70,5 77,0 83,0
Réserves de change, en mois d'imports 53 6,9 71 7,7 8,0

TABLEAU 1 e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

ROUMANIE : INFLATION DES PRIX A LA CONSOMMATION
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GRAPHIQUE 1
BNP PARIBAS

Les pressions inflationnistes vont persister dans les prochains mois
(sans pour autant retrouver les niveaux de 2023), avant de s'estomper
graduellement a mesure que les effets de la TVA se dissipent. Cette
année, l'inflation pourrait dépasser 7% en moyenne et le retour vers la
zone cible de 2,5% (+1 point) n'est pas prévu avant 2027. La Roumanie
se démarque des autres pays d'Europe centrale, ou la tendance est
plutdt a un reflux graduel de l'inflation.

Concernant la politiqgue monétaire, le statu quo observé depuis ao0t
2024 est le reflet d'une certaine prudence et du retour des pressions
inflationnistes. Un changement de cap est peu probable a court terme.
La marge de manceuvre des autorités monétaires est limitée en rai-
son de la détérioration des perspectives d'inflation et des pressions
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baissieres sur la devise roumaine. Celles-ci sont apparues pendant la
période électorale et peinent a s'estomper. La devise roumaine est tou-
jours au-dessus du seuil de 5 pour 1 euro. Le taux directeur restera
donc probablement inchangé a 6,50% jusqu'a L'été prochain.

B LE FINANCEMENT DU DEFICIT COURANT PLUS DEPENDANT DES
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE

Les incertitudes électorales ainsi que le flou sur les tarifs douaniers
américains n‘ont pas découragé les flux de capitaux en Roumanie. Sur
les sept premiers mois de 2025, les investissements directs étrangers
nets (IDE) ont atteint EUR 4 mds, soit prés du double du montant regu
sur la méme période en 2024 (janvier -juillet 2024 : EUR 2,5 mds ;
2024 : EUR 4,7 mds). Les investissements de portefeuille nets ont éga-
lement été dynamiques (janvier-juillet 2025 : EUR 11,9 mds ; 2024 :
EUR 12,4 mds).

Les entrées nettes de capitaux étrangers ont permis de financer l'es-
sentiel du déficit courant, qui a eu tendance a se creuser pendant la
période post-covid-19 (il a atteint -6,6% du PIB en 2023 et -8,2% en
2024). Certes, la dynamique récente est plutot rassurante, mais la
composition des flux de capitaux a changé. Les flux de portefeuille, plus
volatils que les IDE, ont pris une part plus importante depuis 2023 dans
le financement du déficit courant. Cette situation expose le pays a un
retournement du sentiment des investisseurs étrangers (qui conduirait
a d'importantes sorties de flux de portefeuille).

Cependant, la Roumanie, comme les autres pays d'Europe centrale,
devrait rester une destination attractive pour les investissements di-
rects étrangers. A court et moyen terme, les perspectives d'IDE restent
bonnes, soutenues par le mouvement de réorganisation des chaines de
production mondiales, ainsi que par les nombreux atouts de la Rouma-
nie (compétitivité salariale, membre de l'UE, etc.).

& LA POLITIQUE BUDGETAIRE SOUS LE SIGNE DE LAUSTERITE

Peu de temps apres la prise de fonctions du nouveau président rou-
main, une série de mesures d'austérité, en concertation avec l'UE, ont
été annoncées pour redresser les comptes publics. Elles sont équiva-
lentes a 1,2% du PIB en 2025 et 3,75% du PIB en 2026, et visent a la fois
a contenir les dépenses et a augmenter les recettes. Certaines mesures
sont déja entrées en vigueur depuis ao(t. Sans cela, la Roumanie au-
rait risqué de perdre son statut d'investment grade par les agences de
notation, mais aurait aussi pu faire l'objet d'une suspension temporaire
des fonds européens par la Commission européenne.

En effet, les comptes publics se sont nettement dégradés depuis 2020
et les autorités n'avaient jusqu'a présent pas entrepris d'importantes
mesures de consolidation. La dette publique est désormais proche du
seuil de 60% du PIB, contre 35% en 2019. Le déficit budgétaire s'est
creusé jusqu'a atteindre 9,3% du PIB en 2024, contre 4,3% en 2019. La
charge d'intéréts sur la dette s'est aussi accrue de 1,2 point entre 2019
et 2024, a 2,4% du PIB, en raison de l'augmentation de l'endettement
et de la hausse de son co0t de financement. Le taux des obligations
d'Etat est le plus élevé en Europe centrale (supérieur & 7% pour les
titres a 5 ans).

Les autorités ambitionnent de ramener le déficit budgétaire a 8,4% du
PIB en 2025, puis a 6% du PIB en 2026. Ces objectifs sont jugés cré-
dibles par le conseil budgétaire roumain. Parmi les mesures phares
figure, entre autres, le relevement du taux de TVA et de la taxe sur les
boissons alcoolisées et sucrées (+10%). Les banques verront la taxe sur
leurs recettes augmenter de 2% a 4% des 2025. Les retraités sont aussi
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mis a contribution pour les cotisations sur la santé si leurs revenus ex-
cedent RON 3000 par mois. Plusieurs nouvelles hausses de taxes sont
prévues pour 2026 (passage de 10% a 16% de la taxe sur les dividendes,
hausse des péages d'environ 80%). Du coté des dépenses, le gel des re-
traites et des salaires pour les fonctionnaires, en vigueur depuis début
2025, a été prolongé jusqu'a fin 2026.

D'autres mesures seront nécessaires au-dela de 2027 pour se confor-
mer aux régles budgétaires de 'UE. Les réformes pour augmenter l'as-
siette fiscale restent un défi majeur. Les recettes en pourcentage du PIB
sont structurellement faibles (34,1% du PIB en Roumanie en 2024, alors
qu'elles s'élevent a 42,8% en Pologne et a 46,5% en zone euro).

Les besoins de financement, en hausse compte tenu de la progression
du déficit budgétaire, ont été couverts par le recours aux marchés do-
mestiques et internationaux. En 2025, ils sont estimés a RON 259 mds,
soit 13,6% du PIB et environ 90% ont déja été couverts selon le minis-
tere des Finances. Limportance de la dette libellée en devises étran-
geres, principalement en euros (plus de 40% de l'encours), signifie que
la Roumanie est exposée a un resserrement des conditions de finance-
ment externes (graphigue 2). Toutefois, ce risque est modéré.

Certes, le souverain roumain est exposé a un risque de change. Les
pressions baissiéres sur la monnaie observées récemment illustrent ce
risque. Cependant, ces pressions devraient rester contenues. Les varia-
tions du RON contre l'euro ont de fait été relativement limitées ces der-
nieres années, en raison du régime de change de « flottement géré ».

Limportance de la dette en devises étrangeres s'explique par le recours
accru du gouvernement aux marchés internationaux depuis quelques
années, afin d'alléger son co(t de financement. L'attrait pour le marché
roumain ne s'est pas atténué, en dépit de la détérioration des comptes
publics.

Achevé de rédiger le 16 octobre 2025
Cynthia Kalasopatan
cynthia.kalasopatanantoine@bnpparibas.com

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change




EcoPerspectives Economies Emergentes / 4 trimestre 2025 / Novembre 2025

BRESIL

economic-research.bnpparibas.com

FACE AU RALENTISSEMENT : UN ETAT CONTRAINT MAIS PAS IMPUISSANT

|~ ACTIVITE ECONOMIQUE: EN PERTE DE VITESSE

Depuis deux trimestres, la croissance économique marque le pas. Au T2,
le PIB en volume progressait de 0,4% t/t contre 1,3% t/t au T1 en raison
de la perte de dynamisme de la demande intérieure. La consommation
des ménages n'a progressé que de 0,5% t/t, soit la moitié du rythme ob-
servé au T1, tandis que les dépenses d'investissement - qui avaient sou-
tenu la croissance au T1 - ont reculé de 2,2% t/t. Au T3, les derniers in-
dicateurs d’enquéte confirment les signes d'essoufflement de l'activité.
En septembre, l'indicateur PMI services affichait notamment un 6¢ mois
conseécutif de repli tandis que la production manufacturiere enregistrait
sa plus forte contraction depuis pres de deux ans et demi (46,5). Paral-
lelement, la confiance dans l'industrie s'effrite sous l'effet des tensions
commerciales avec les Etats-Unis et de la politique monétaire trés res-
trictive de la Banque centrale (BCB). Le taux directeur réel est pres de
deux fois plus élevé que le taux neutre, estimé proche de 5%. A ce stade,
le ralentissement de l'activité ne s'est pas encore pleinement répercuté
sur le marché du travail ni sur le crédit, méme si des signaux de fléchis-
sement apparaissent depuis quelques mois. La croissance devrait at-
teindre 2,3% en 2025 (apres 3,6% en 2024) puis ralentira 1,6 % en 2026.

&3 POLITIQUE MONETAIRE : FIN DU CYCLE HAUSSIER ET INERTIE DE LA
TRANSMISSION

Aprés avoir accéléré en début d'année, l'inflation reflue depuis avril
a la faveur du ralentissement économique et d'un contexte externe fa-
vorable (baisse du prix du pétrole et des prix alimentaires, appréciation
de 13% du real contre le dollar depuis janvier). Cela dit, la désinflation
progresse lentement. L'indice IPCA a méme enregistré un léger rebond
en septembre de 5,13% a 5,17% en g.a en raison d'un effet de rattrapage
lié¢ a une remise exceptionnelle sur les factures d'électricité en ao0t
(le bonus Itaipu). Des signaux encourageants émergent toutefois de-
puis quelques mois. La composante sous-jacente de l'indice IPCA bat en
retraite tandis que les pressions inflationnistes dans les services s'at-
ténuent. Ces évolutions expliquent la décision de la BCB d'interrompre
son cycle de hausse des taux en juin, aprés un resserrement cumulé de
450 points de base (pb) entre septembre 2024 et juin 2025, portant le
taux SELIC a 15%. Les marchés anticipent toujours une baisse des taux a
partir du T12026 et une baisse cumulée de 275 pb sur l'année 2026.

Le crédit résiste bien a la rigueur de la politiqgue monétaire (+11,5% en g.a
a fin 2024 ; +10,15% début septembre 2025). Une étude du FMI* explique
cette résistance par trois facteurs clés : 1/ un mécanisme de transmission
monétaire atténué oU pour obtenir une augmentation de 100 pb des taux
moyens sur les crédits a l'économie, la BCB doit relever son taux directeur
de 140 pb en raison de la structure du marché bancaire : environ 40% des
crédits sont des préts dirigés par ['Etat moins sensibles aux variations du
taux directeur ; 2/ l'essor des fintechs a élargi l'acces au crédit et permis
de maintenir l'offre de crédit malgré le resserrement monétaire (en 2024,

Sous l'effet du resserrement monétaire, la croissance économique du Brésil s'essouffle depuis deux trimestres. Le ralen-
tissement de la demande intérieure favorise néanmoins la poursuite du processus de désinflation, également soutenu
par la baisse des prix alimentaires et du pétrole ainsi que par le renforcement du real. Malgré le cadre monétaire treés res-
trictif, les marchés du travail et du crédit continuent d'offrir des poches de résistance a 'économie. L'impact des tensions
commerciales avec les Etats-Unis reste, pour 'heure, contenu. Des initiatives diplomatiques, combinées au positionne-
ment géostratégique du Brésil, laissent entrevoir un apaisement des tensions. Freinées par des contraintes institution-
nelles, politiques et financiéres, les marges de manceuvre budgétaires - a un an des élections générales - sont limitées.
Certains canaux extra-budgétaires offrent toutefois des leviers de soutien a la croissance. Ces derniers devront étre cali-
brés avec prudence pour ne pas compromettre la détente monétaire attendue par les marchés a horizon du 71 2026.

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 31 32 3,6 23 16
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 9,3 4,6 4,4 5 38
Solde budgétaire - secteur public, % du PIB -4,6 -88 -85 -83 -7,5
Dette publique, % du PIB 71,7 73,8 76,5 80,2 83
Solde courant, % du PIB -29 -13 -2,5 -34 -2,7
Dette externe, % du PIB 35 33 33 36 34
Réserves de change, mds USD 324 355 329 348 352
Réserves de change, en mois d'imports 10,5 12,5 10,5 9,5 10,3

TABLEAU 1 e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

BRESIL : CROISSANCE DU CREDIT ET PART DU CREDIT LIBRE
VS. CREDIT DIRIGE

25% -

Croissance totale du crédit (termes réels)
Croissance du crédit libre (termes réels)
Croissance du crédit dirigé (termes réels)
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GRAPHIQUE 1 SOURCE : BCB, BNP PARIBAS

les banques digitales et les fintechs représentaient 25% du marché des
cartes de crédit et plus de 10% des crédits aux particuliers non-adossés
aux salaires) ; 3/ la croissance soutenue des revenus des ménages (salaire
minimum revalorisé, transferts sociaux, marché du travail dynamique)
quiasoutenu la solvabilité des emprunteurs et donc la demande de crédit.
Entermes réels, l'encours de crédit (5% en g.a. fin ao0t) continue de croitre
a un rythme pres de deux fois supérieur a celui de l'activité économique.
Toutefois, depuis mal, le crédit montre des signes plus nets de ralentisse-
ment, en particulier sur le segment des entreprises.

1Xu, R., & Leigh, D. (2025). Monetary policy transmission to lending rates: Evidence from Brazil. IMF Working Papers, 2025(152), 10-5089.
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i COMPTES EXTERNES : L'HEURE DE LA DIVERSIFICATION ?

Limpact sur 'activité des mesures tarifaires américaines annoncées cet
été devrait rester limité. Le tarif de 50% n'a en réalité été appliqué qu'a
environ 36% des exportations du Brésil vers les Etats-Unis? (45% des ex-
portations étaient exemptées et soumises uniquement au tarif de 10%).
Depuis L'annonce des tarifs, les exportations vers les Etats-Unis ont chu-
té d'un peu plus de 15% (cumul ao0t-septembre), les secteurs les plus
touchés étant la viande, le bois, le café et les produits métallurgiques.
Cette baisse a été partiellement compensée, par une hausse des ventes
vers d'autres marchés, notamment la Chine (cette derniere a délivré des
permis d'exportation de café a plus 183 entreprises brésiliennes tou-
chées par les mesures). Aprés les annonces américaines, le Brésil n'a pas
pris de mesures de rétorsion ; le pays a allégé sa regle budgétaire afin
d'aider les entreprises les plus touchées par les sanctions américaines®;
en outre, il ceuvre parallelement a diversifier ses partenaires commer-
ciaux et a accélérer le processus de ratification des accords de libre-
échange dans le cadre du Mercosur?. Finalement, sur le plan politique,
les mesures américaines ont eu l'effet inverse qu'escompté : plutdt que
de protéger Jair Bolsonaro, elles ont renforcé la popularité du président
Lula (79 ans) - qui a confirmé vouloir se représenter aux élections géné-
rales en 2026. Au lendemain de plusieurs tentatives de rapprochement,
les relations entre les Etats-Unis et le Brésil pourraient se détendre
a court terme. Le Brésil abrite 17% des réserves mondiales de terres
rares derriere la Chine (37%), ce qui Lui confere un levier géoéconomique
significatif dans les chaines de valeur dites « critiques » auxquelles les
Etats-Unis sont désormais particuliérement attentifs.

<= QUELLECAPACITE DESOUTIEN PUBLIC A LECONOMIE?

A court terme le canal budgétaire ne devrait pas constituer un moteur
significatif de soutien conjoncturel. L'impulsion budgétaire au niveau
fédéral provient typiquement des transferts sociaux et d'évolutions ré-
glementaires®. A l'inverse, la consommation publique ne contribue que
marginalement a la croissance, tandis que l'investissement fédéral sert
fréquemment de variable d'ajustement en période de tensions sur les fi-
nances publiques (et il est de surcroit faible, inférieur a 1% du PIB). Si les
transferts sociaux étaient amenés a augmenter a l'approche des élec-
tions de 2026, leur progression devrait rester contenue - la loi de res-
ponsabilité budgétaire et des regles électorales limitant l'augmentation
des dépenses publiques en période pré-électorale. A noter que méme si
le nouveau cadre budgétaire autorise des dépenses contracycliques, les
dépenses ne pourront augmenter que modestement (+0,6% au-dessus
de l'inflation et au global, une marge de +/- 0,25% du PIB autour de l'ob-
jectif de déficit est toléré). Outre les impératifs de conformité aux regles
budgétaires, le gouvernement doit composer avec des contraintes finan-
cieres importantes : i/ niveau élevé (et en hausse) de l'endettement pu-
blic (76,5% du PIB fin 2024), ii/ forte rigidité des dépenses, iii/ tres lourde
charge d'intéréts (6,3% du PIB fin 2024) iv/ défiance immédiate des mar-
chés et remontée des taux longs lorsque les équilibres budgétaires sont
fragilisés. A ces freins institutionnels et financiers s'ajoutent des freins
politiques : début octobre, le gouvernement n'a pas réussi a faire adop-
ter ses mesures d'augmentation des recettes, réduisant ses marges de
manceuvre pour faire de la relance et atteindre sa cible budgétaire en
2026 (excédent primaire de 0,25% du PIB).

economic-research.bnpparibas.com

TRANSFERTS SOCIAUX AUX MENAGES DU GOUVERNEMENT FEDERAL

Transferts sociaux= (1)+2)+(3)

1,800 (1) Prestations de sécurité sociale (somme sur 12 mois, BRL constants, mds)
Pensions RGPS + Allocation chémage +Indemnités salariales +
1,600 Autres prestations de sécurité sociale
(2) Prestations d’assistance sociale
1,400  Prestations de vieillesse et d’invalidité + Pensions spéciales +
Transferts en espéces aux individus et familles (ex. Bolsa Familia)
1,200 (3) Prestations sociales liées a Femploi — RPPS
Pensions des fonctionnaires civils +
1,000 Pensions des fonctionnaires militaires +

Autres prestations sociales liées a I'emploi

800
600
400
ApsTzunennesagRaNNRTA Y
EEESEys5§sE5:358E Y3583
GRAPHIQUE 2 SOURCE : TRESOR NATIONAL, BNP PARIBAS

Des soutiens a l'économie pourraient en revanche venir des collectivités
locales. Les excédents publics au niveau des Etats et des municipalités
ont en effet tendance a fortement se réduire lors des années électorales.

Hors périmetre budgétaire strict, les autorités ont d'autres leviers pour
stimuler la croissance du PIB. Premierement, le canal monétaire reste
tres actif (méme s'il est aujourd’hui moins dynamique qu'auparavant).
Il agit a deux niveaux dans le cadre du Novo PAC®: a) au travers de cré-
dits publics (l'essentiel des financements sont accordés par les grandes
banques publigues - la BNDES, Banco do Brasil et Caixa Federal) ; b) via
la mise en place de dispositifs de garanties publiques pour renforcer les
mécanismes de concession ainsi que les partenariats public privé (PPP).

Deuxiemement, l'effet du canal monétaire est amplifié par le canal re-
glementaire. Le gouvernement a, par exemple, récemment annoncé des
modifications du dispositif d'épargne et de crédit destiné au finance-
ment immobilier. Le nouveau dispositif a pour objectif d'élargir les res-
sources disponibles pour le crédit hypothécaire afin de faciliter l'acces
a la propriété pour la classe moyenne. Celle-ci devrait également pro-
fiter de l'adoption récente de la réforme exonérant de L'impot sur le re-
venu les salariés gagnant moins BRL5000 (~ EUR 800) par mois - soit
environ 15 millions de personnes. La réforme, qui rentrera en vigueur
a partir de janvier 2026, devrait soutenir la demande de la classe
moyenne.

Troisiemement, le canal quasi-budgétaire constitue un autre levier
d‘action pour intensifier les projets d'investissement des grandes en-
treprises publiques. Son efficacité est toutefois variable (en imposant
a Petrobras et Vale de réaffecter la distribution de dividendes a l'inves-
tissement courant 2024, Lula avait rencontré une vive résistance et for-
tement agité les marchés).
Dans le contexte actuel, les autorités doivent arbitrer : si les mesures de
soutien a la demande intérieure finissent par attiser l'inflation (et les
anticipations), le gain de croissance espéré pourrait étre atténué, voire
annulé, par unreport du cycle d'assouplissement monétaire.
Achevé de rédiger le 27 octobre 2025
Salim Hammad

salim.hammad@bnpparibas.com

2 Soit 12% des exportations, un peu moins de 2% du PIB, dont des matiéres premieres pour prés de moitié.

3 Le Congres a approuvé une exemption au plafonnement des dépenses pour permettre le déploiement des mesures de soutien par le gouvernement. Elles se répartissent en
3 axes : (1) des lignes de crédit (2) des garanties a l'exportation pour les PME ; (3) l'achat des stocks de denrées périssables, pour fournir les cantines scolaires.

4 Accélération du processus de ratification de l'accord commercial Mercosur UE qui fait suite a la signature, en juillet, d'un accord de libre échange entre le Mercosur et AELE

(Suisse, Norvege, Lslande, Liechtenstein) apres huit ans de négociations.

5 En revalorisant le salaire minimum a un rythme supérieur a l'inflation, le gouvernement Lula a mécaniquement augmenté le volume des transferts sociaux : le salaire minimum
est utilisé comme base de calcul pour les pensions, les aides conditionnelles (ex. Bolsa Familia), les allocations non conditionnelles (personnes agées, plus démunis et personnes

en situation de handicap).

6 Plan d'accélération de la croissance, de BRL 1300 mds, soit USD 242 mds, relancé par Lula en 2023. 23% des projets ont été livrés.
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MEXIQUE

MARGES DE MANEUVRE LIMITEES

tales pour soutenir l'économie sont limitées.

|~ CROISSANCE TOUJOURS EN BERNE

L'activité a un peu mieux résisté qu'anticipé au cours du premier se-
mestre 2025, le PIB réel ayant progressé de 0,9% par rapport au S1
2024. Le dynamisme des exportations (dont la contribution a la crois-
sance a été de 5,0 et 4,0 points de pourcentage respectivement au T1
et au T2) a en effet permis de compenser la faiblesse de la demande
intérieure. Les contributions ont été négatives pour la consommation
et l'investissement privés (de, respectivement, pour le total de la de-
mande privée, -1,0 et -1,6 point de pourcentage au T1 et au T2).

Les perspectives ne sont pas favorables a court terme. L'estimation
préliminaire du PIB au T3 montre une contraction de 0,3% par rapport
au T2. D'une part, le ralentissement de la consommation privée et de
l'investissement devrait se poursuivre (graphique 1). Les indices de
confiance des investisseurs et des consommateurs se sont dégradés au
cours des huit premiers mois de l'année, tandis que les transferts des
travailleurs a 'étranger (représentant pres de 4% du PIB et soutien im-
portant de la consommation privée mexicaine) ont reculé chaque mois
depuis avril (de 8,3% en g.a. en aolt). Cela reflete l'inquiétude des tra-
vailleurs concernant les changements de la politique migratoire amé-
ricaine, le ralentissement du marché du travail américain et, dans une
moindre mesure, l'appréciation du peso face au dollar (plus de 11% de-
puis le début de l'année). Cette tendance devrait se prolonger au cours
des prochains mois. Enfin, le recul de la production industrielle s'est
aggravé pendant 'été (-2,7 et -3,6% en g.a. respectivement en juillet et
en ao0t, apres -1,3 % sur les six premiers mois de L'année).

D'autre part, le ralentissement attendu de la croissance aux Etats-Unis
(destinataire de pres de 85% du total des exportations) et les tensions
commerciales entre les deux pays péseront sur les exportations au
cours des prochains mois. Au total, on s'attend a un léger rebond de
la croissance en 2026, aprés un ralentissement marqué en 2025. Si
le Mexique devrait échapper a la récession, selon ces prévisions, les
risques restent néanmoins orientés a la baisse.

> PROJET DAUGMENTATION DES DROITS DE DOUANE

La présidente Sheinbaum a annoncé fin septembre vouloir augmenter
les tarifs douaniers sur pres de 1 500 produits en provenance de pays
avec lesquels le Mexique n'a pas d'accord de libre-échange, visant par-
ticulierement les pays d’Asie, dont la Chine. Si cette hausse tarifaire
est adoptée par le Parlement (les discussions se poursuivront jusque
fin novembre), la mesure sera appliquée au mois de janvier, pour une
durée d'un an. La mesure est présentée comme un écho au « plan
Mexico » présenté en janvier 2025, destiné a développer l'industrie
nationale, limiter les importations bon marché et augmenter les re-
cettes fiscales.

Il nous semble plutdt que le gouvernement mexicain veut donner une
garantie supplémentaire a l'administration Trump concernant la ré-

economic-research.bnpparibas.com

La croissance économique mexicaine a bien résisté au premier semestre 2025. Le ralentissement devrait étre plus
marqué au cours des prochains trimestres : le dynamisme des exportations devrait s'estomper avec l'application des
tarifs américains, tandis que la demande intérieure resterait a la peine. L'inflation devrait ralentir modérément, et
le cycle d'assouplissement de la politique monétaire se poursuivrait en 2026. Les finances publiques représentent
une faiblesse structurelle de l'économie mexicaine. Le soutien régulier a l'entreprise pétroliére Pemex, la rigidité des
dépenses et les scénarios trop optimistes du gouvernement lors de la définition de son budget annuel ont conduit
a l'échec des politiques de consolidation prévues par les gouvernements successifs. En conséquence, le déficit se
creuse depuis 2019. Dans un contexte de ralentissement de la croissance, les marges de manceuvre gouvernemen-

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 39 32 15 0,5 09
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 79 56 4,2 39 37
Solde budgétaire, % du PIB -4,3 -33 -51 -4,4 -4,6
Dette publique, % du PIB 46,9 46,5 49,1 52,5 55,5
Solde courant, % du PIB -1,2 -0,3 -09 -04 -0,6
Dette externe, % du PIB 41,9 333 31,0 32,0 33,0
Réserves de change, mds USD 194 207 214 219 226
Réserves de change, en mois d'imports 4.8 41 43 4,5 4,2

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TABLEAU 1

MEXIQUE : RALENTISSEMENT DE LA DEMANDE INTERNE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : INEGI, BNP PARIBAS

duction de ses échanges commerciaux avec la Chine, alors que les né-
gociations en vue du renouvellement de l'accord USMCA doivent se
conclure a la mi-2026.

L'objectif serait de limiter le réle du Mexique comme « pays connec-
teur » (les produits chinois sont importés par le Mexique, transformés
puis ré-exportés aux Etats-Unis, permettant de contourner les tarifs).
Le déficit commercial bilatéral du Mexique avec la Chine a presque
doublé depuis la premiére vague de tarifs américains en 2018, pas-
sant de USD 65 mds en 2017 a USD 119 mds en 2024. La mesure
concernerait environ 10% du total des importations (36% du total des
importations est en provenance de pays avec lesquels le Mexique n'a
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pas d'accord de libre-échange ; la Chine a elle seule représente 21% du
total). Le tarif moyen sur les importations mexicaines atteindrait 34%,
contre 16% actuellement.

A court terme, si les nouveaux droits de douane mexicains sont effec-
tivement appliqués, les niveaux des importations mexicaines et de la
production industrielle ne devraient pas se trouver significativement
modifiés. Le développement de substituts mexicains aux importations
chinoises prendra du temps. Au cours des prochains mois, les produits
de substitution seront donc toujours importés (d'autres pays ou ré-
gions).

En revanche, il existe un risque a court terme d'une hausse des co0ts
des chaines d'approvisionnement (les produits importés co(teront
a priori plus chers que les produits chinois). Cela pourrait se traduire
par des pressions a la hausse sur les prix de certains produits de
consommation finale.

En outre, si, comme annoncé, la mesure est temporaire, il n'y aura
que tres peu d'incitations a investir dans le développement de produits
spécialisés qui redeviendraient non compétitifs des la suppression des
tarifs.

£ |'ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE N'EST PAS ARRIVE A SON TERME

En septembre, l'inflation est remontée pour le deuxieme mois consécu-
tif (2 3,8% en g.a.), apres une breve période de désinflation en juin-juil-
let, en partie du fait de l'accélération des prix des biens de consom-
mation. L'inflation sous-jacente augmente depuis le début de l'année
(2 4,3% en g.a. en septembre) et se situe au-dessus de la borne haute
de la Banque centrale (4%) depuis le mois de mai.

Malgré les pressions inflationnistes persistantes, la Banque centrale a
baissé son taux directeur de 25 pb (a 7,5%, son plus bas niveau depuis
trois ans) lors de sa derniére réunion fin septembre. L'assouplissement
pourrait se poursuivre dans les mois a venir, la Banque centrale évo-
quant l'appréciation du peso, le ralentissement de l'activité et la forte
incertitude de la politique commerciale américaine dans ses minutes
publiées mi-octobre. La Banque centrale a confirmé son objectif de
convergence de l'inflation vers 3% au T3 2026.

&3 FINANCES PUBLIQUES: LA CONSOLIDATION PRENDRA DU TEMPS

Les finances publiques représentent une faiblesse structurelle de L'éco-
nomie mexicaine. Le déficit budgétaire s'est creusé régulierement au
cours des dernieres années et devrait atteindre pres de 4,4% du PIB en
2025 (1,6% en 2019).

Trois caractéristiques principales se retrouvent dans les budgets adop-
tés ces derniéres années, permettant d'expliquer la dégradation conti-
nue du déficit : 1/ La capacité du gouvernement a ajuster ses dépenses
s'est considérablement réduite au cours des dernieres années (gra-
phique 2). Plusieurs catégories de transferts sociaux, subventions et
pensions de retraites ont augmenté depuis le précédent gouvernement
et continueront d'augmenter dans les années a venir, surtout si les ré-
formes constitutionnelles proposées par le gouvernement actuel sont
adoptées (concernant par exemple une augmentation des pensions de
retraite). En période d'austérité, l'impossibilité de réduire ce type de
dépenses contraint a diminuer l'investissement public, ce qui pese sur
les perspectives de croissance. 2/ Le soutien financier a l'entreprise
pétroliere Pemex représente en moyenne 0,8% du PIB chaque année
depuis 2019. 3/ Les hypothéses de cadrage macroéconomique retenues
dans le budget sont généralement trés optimistes, tant en termes de
croissance du PIB que de production pétroliere. Les revenus attendus
s'en trouvent surévalués. Comme elle s'y était engagée lors de sa cam-
pagne, la présidente Sheinbaum n’envisage pas de proposer de réforme
fiscale de grande ampleur qui permettrait de rationaliser les dépenses
et d'améliorer la collecte.
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MEXIQUE : AUGMENTATION DE LA RIGIDITE DES DEPENSES PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : MINISTERE DES FINANCES PUBLIQUES, BNP PARIBAS

Le budget 2026 présenté au mois de septembre dernier ne fait pas
exception. Dans le cadre d'hypothéses particulierement optimistes (la
croissance du PIB est attendue a 2,3% en 2026), le gouvernement table
sur une réduction du déficit public a 2,5% du PIB en 2030 (4,1% en
2026).

Cette fois encore, les objectifs paraissent difficilement réalisables. Pour
2025, le gouvernement a déja revu a la hausse l'estimation de déficit
attendu a 4,3% du PIB (3,9% dans le budget 2025), principalement a
cause de revenus pétroliers inférieurs a la projection initiale.

Dans notre scénario, la consolidation observée en 2025 (liée a une
nouvelle taxe sur le e-commerce) ne se poursuivra pas en 2026. Les
recettes budgétaires générées par l'augmentation des tarifs douaniers
supplémentaires sur les importations ne seront certainement pas suf-
fisantes pour compenser la faiblesse de l'activité. Enfin, la création fin
ao0t d'un fonds d'investissement public-privé permettra de maintenir
une partie du soutien a Pemex hors budget. Mais la promesse de mettre
fin au soutien récurrent a Pemex d'ici 2027 parait tres ambitieuse.

Dans ce contexte, les marges de manceuvre dont dispose le gouver-
nement pour soutenir l'économie sont tres limitées. Un dérapage du
déficit public serait préoccupant, compte tenu de la dynamique de la
dette. Le gouvernement fait face a une hausse des taux d'intérét auquel
il se finance et les paiements d'intéréts ont progressé au cours des der-
nieres années. Ils pourraient dépasser 17% des revenus en 2025, contre
12% environ en 2019. Le taux d'intérét moyen payé sur la dette pu-
blique est donc a présent supérieur a la croissance nominale, ce qui si-
gnifie qu'un excédent primaire plus important qu'auparavant (que nous
estimons a 1,8% du PIB) est nécessaire pour stabiliser le ratio de dette
publique. Or, le solde primaire est en moyenne autour de 0,9% depuis
2019. Autrement dit, le ratio de dette publique (estimé a 52,5% du PIB
en 2025) devrait continuer a augmenter dans les prochaines années.

Le risque souverain reste cependant limité a court terme grace a un
profil favorable de la dette publique : les maturités sont longues, l'ex-
position au risque de change est modérée (23% du total de la dette est
libellé en devises) et le gouvernement mexicain bénéficie d'un acces
facile aux marchés financiers internationaux. Cependant, le gouverne-
ment est vulnérable au retournement du sentiment des investisseurs,
puisque 30% de la dette publique libellée en pesos est détenue par des
investisseurs étrangers.

Achevé de rédiger le 17 octobre 2025
Héléne Drouot
helene.drouot@bnpparibas.com
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ARGENTINE

DILEMMES

Depuis le printemps, la situation macroéconomique et financiére s'est fortement détériorée. La stabilisation pourtant
réussie de 2024 a finalement été de courte durée. L'économie devrait avoir formellement basculé en récession au
troisieme trimestre. Le compte courant est de nouveau en déficit malgré la budgétaire trés restrictive et, en dépit du
soutien massif du FMI depuis avril, les réserves de change restent trés insuffisantes au regard des tombées de dette
extérieure a venir. Depuis septembre, le gouvernement bénéficie du soutien du Trésor américain et le parti du président
Milei est sorti grand vainqueur des élections de mi-mandat, ce qui a permis de rassurer les investisseurs. Pour l'instant,
la solvabilité des finances publiques n'est pas menacée, méme en cas de dérapage modéré du solde budgétaire. Mais le
gouvernement va faire face a deux dilemmes. D'une part, le renforcement nécessaire de la liquidité extérieure via une
politique budgétaire toujours restrictive risque d'accentuer les pressions politiques et sociales. D'autre part, en l'ab-
sence d'amélioration durable du compte courant et des réserves de change, les pressions pour une dévaluation seront
fortes. Une dépréciation réelle du change restaurerait peut-&tre les comptes extérieurs mais au prix d'une récession
plus séveére, du moins a court terme, et entrainerait un dérapage mécanique du ratio de dette publique, majoritairement
libellée en dollar US.

|~ CROISSANCE : PASSAGE A VIDE

Aprés un net rebond au S2 2024%, la croissance économique a forte-
ment ralenti au cours du T1 2025, pour finalement s'interrompre au T2 PREVISIONS
(-0,1% t/t). En volume, la consommation, les exportations et, dans une

moindre mesure, l'investissement, ont tous contribué négativement a 2022 2023 2024 2025 2026
la croissance du PIB réel. La baisse du PIB aurait été plus marquée sans

la baisse des importations, plus forte que celle des exportations. Pour P8 réel, variation annuelle, % 53 18 17 37 5
autant, la contribution positive des échanges extérieurs reflete plus un ~ Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 724 1335 2189 412 191
excédent de récession qu'une amélioration de la compétitivité. Par sec-  Solde budgétaire, % du PIB -38 -4.4 03 0.1 -13
teur, le maintien de l'activité dans la construction (+2,2%) n‘a pas suffia  Dette publique, % du PIB 845 1554 85,3 76,5 754
compenser la baisse de la production industrielle (-1,7%). Solde courant, % du PIB -06 32 09 16 01
Les indicateurs disponibles au T3 suggerent une retombée dans la ré-  Dette externe, % du PIB 437 44,6 437 44,1 50,1
cession ; la production industrielle a continué de se contracter (-1,5%  péserves de change, mds USD 412 190 244 386 505

en juillet-ao0t par rapport au T2) et l'activité dans la construction s'est

) " o - Réserves de change, en mois d'imports 51 2,5 37 473 6,4
retournée (-1,4% sur les mémes périodes de comparaison). Seules les
exportations sont restées bien orientées (graphique 1).
P i o ] Grap .q ) . JABLEAUIL e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
Pourtant, jusqu’en juin, l'environnement macrofinancier était encore fa- SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

vorable (ralentissement de l'inflation de 3,2% par mois en moyenne au
S2 2024 a2,4% au S1 2025, transition réussie vers un régime de change
plus flexible avec unification des taux de change en avril, taux d'inté- ARGENTINE : INDICATEURS DACTIVITE (DEC. 2019=100)
rét stables). Cela n'a pas suffi car parallélement : i/ la politique budgé-
taire est restée tres restrictive avec, notamment, une forte baisse des
transferts courants ii/ malgré la désinflation et le redressement des sa- 150
laires réels, la dégradation du marché du travail (baisse de l'emploi de

——PIB en volume (indice EMEA)
Production industrielle
Indice de la construction (mm3)

pres de 5% depuis le T3 2024) a pesé sur le revenu des ménages iii/ les o Exportations (USD - mm12)
taux d'intérét réels ont augmenté avec la désinflation et fini par enrayer 130

la reprise du crédit, qui avait largement contribué au redémarrage de 120

la consommation aux S2 2024 et T1 2025 iv/ l'appréciation du taux de 10

change réel a dopé les volumes d'importations entre septembre 2024 et

mars 2025. 100

Durant 'été et jusqu'aux élections législatives de mi-mandat, les mar- 90

chés de taux et de change ont fait preuve d'une grande fébrilité, le peso 80

s'étant déprécié au-dela de sa borne basse de son corridor de fluctua-

tions2. Javier Milei a fait face a une plus forte opposition du parlement, 70

qui a réussi a imposer une hausse de certaines dépenses. Les tensions 60

sur le peso sont retombées avec l'annonce en septembre du soutien 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

du Trésor américain sous la forme d'une ligne de swap de USD 20 mds,
garantie par le fonds de soutien des changes (Exchange Stabilisation

Eund) et dune intervention directe sur le marché des changes® et, sur-

1 Cf EcoPerspectives des émergents du T1 2025

2 Dans le cadre de l'accord avec le FMI, le gouvernement a adopté un régime de taux de change plus flexible, le peso évoluant dans un corridor dont les limites ont été fixées
début avril a 1 000 et 1 400 pesos par USD et qui s'élargit progressivement (les limites inférieure et supérieure diminuent/augmentent de 1 % par mois). La banque centrale doit
veiller au respect de ce corridor. L'objectif est de passer en douceur a un régime de taux de change flottant. )

3 La ligne de swap pourrait étre complétée par un prét de USD 20 mds de la part de grandes banques américaines si les collatéraux apportés par l'Etat argentin sont acceptés ou
si le Trésor US se porte garant.

GRAPHIQUE 1 SOURCES : INDEC - ISAT - BNP PARIBAS
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tout, avec la victoire du parti du président Milei (La Libertad Avan-
za) aux élections de mi-mandat le 26 octobre*. Le peso s'est fortement
réapprécié, revenant a l'intérieur de son corridor de fluctuations et la
prime de CDS 5Y est retombée a 820 ponts de base contre 1 200 avant
les élections.

Nous avons sensiblement revu a la baisse nos perspectives de crois-
sance pour 2025, et surtout 2026. Mais l'allegement des tensions finan-
cieres depuis les élections devrait éviter un prolongement de la réces-
sion au-dela du deuxieme semestre 2025.

E=1 LIQUIDITE EXTERIEURE TOUJOURS INSUFFISANTE

Grace au soutien financier du FM, les réserves de devises de la Banque
centrale argentine ont pour l'instant été renforcées. Mais elles restent
faibles et ont nourri les analyses et déclarations de situation de bail-out
du pays.

Le solde du compte courant, qui était excédentaire tout au long de 2024,
est repassé en déficit sur les six premiers mois de 2025°. Le surplus de
la balance commerciale s'est maintenu malgré un effet de ciseau entre
l'accélération du volume des importations accentuée par la levée des
restrictions et la croissance bien plus modérée exportations. L'amélio-
ration des termes de l'échange au T2 2025 n'a qu'en partie compensé
cet écart. La balance des services s'est fortement aggravée du fait de
l'appréciation du taux de change réel (ce qui a stimulé les dépenses de
tourisme des argentins hors de leur frontiere). L'évolution de la balance
commerciale et celle des services suggerent que le taux de change réel
pourrait étre de nouveau surévalué. De fait, la dévaluation de décembre
2023 a été effacée.

Par ailleurs, la charge d'intéréts sur la dette extérieure pese un peu
plus sur le solde courant. Enfin, les flux nets d'IDE et d'investissements
de portefeuille sont resté faibles et l'assouplissement du controle des
changes a généré des sorties de capitaux des résidents.

Les réserves de change de la Banque centrale (BCRA) se sont érodées a
partir de la fin 2024 et elles n'étaient plus que de USD 25 mds fin mars.
La réduction s'est interrompue avec le déboursement par le FMI, début
avril, de USD 12 mds, le gouvernement argentin ayant obtenu une ligne
supplémentaire de USD 20 mds de la part de l'institution dans le cadre
du renouvellement de l'accord de facilité élargie (Extended Fund Faci-
lity). Depuis, les réserves se sont légérement renforcées avec un nou-
veau déboursement de USD 2 mds par le FMI suite a la conclusion de la
premiererevue enjuillet. Le 17 octobre, elles s'élevaient a USD 41,2 mds.

Elles restent néanmoins tres fragiles et largement insuffisantes au re-
gard du service de la dette extérieure, surtout si l'on consideére les ré-
serves « Utilisables » de la BCRA, c’est-a-dire sans la ligne de swap en
renminbi avec la Banque centrale chinoise (équivalente a USD 23 mds)
et sans les réserves obligatoires en devises des banques commerciales
aupres de la Banque centrale (USD 12 mds). D'ici la fin de l'année, les
tombées de dette en USD du gouvernement fédéral et de la BCRA® sont
de USD 3 mds (en supposant que le FMI débourse de nouveau USD 2 mds
a l'issue de la deuxieme revue). Mais, en 2026, le service de la dette des
administrations publiques (gouvernement fédéral, Banque centrale et
régions) est estimé a environ USD 22 mds. Et a cela s'ajoute une dizaine
de milliards supplémentaires de tombées de dette extérieure financiere
des entreprises du secteur privé non bancaire.
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Le soutien financier du Trésor américain a été interprété comme €quiva-
lent a un bail-out. Un bail-out est un soutien financier en cas de défaut
imminent et est généralement associé a une restructuration de dette.
L’Argentine n'est pas dans ce cas actuellement. Le pays est simplement
confronté a un manque de liquidité en dollars. Mais il est clair que la
difficulté a restorer la liquidité en devises sans le soutien du FMI est pré-
ocuppante. Jusqu'a présent, ce dernier a accordé une dispense pour non
respect de l'objectif d'augmentation de réserves internationales nettes
(un des critéres quantitatifs pour obtenir le satisfecit de l'institution et
le soutien financier qui l'accompagne) car les objectifs de finances pu-
bliques sont respectés.

En 2026, le tres fort ralentissement de la croissance voire la poursuite de
la récession, devrait entrainer une contraction des importations. Paral-
lelement, les exportations ne devraient pas étre trop affectées par l'aug-
mentation des tarifs américains. Sauf a supposer une nouvelle baisse
des prix des matieres premieres agricoles exportées (soja, blé, mais), les
exportations devraient augmenter. Hors charge d'intéréts sur la dette
extérieure, le compte courant pourrait ainsi redevenir positif.
Cependant la charge d'intéréts s'alourdira et le co0t d’'emprunt en de-
vises fortes reste tres éleveé.

Un dilemme entre le renforcement nécessaire de la liquidité extérieure
via une politique budgétaire encore plus restrictive et les pressions so-
ciales pour soutenir l'activité va donc se poser pour les autorités.

& FINANCES PUBLIQUES : UNE SOLVABILITE RESTAUREE MAIS FRAGILE

Les ratios de finances publiques ont continué de s'améliorer malgré le
ralentissement de la croissance. Le solde budgétaire primaire ne s'est
que légerement réduita 1,6% du PIB en cumul sur 12 mois en septembre
2025 contre 1,8% en 2024. Les recettes se sont tassées a 19,7% du PIB
en septembre contre 20,2% en 2024, reflet des réductions d'impots. Les
dépenses primaires (i.e. hors intéréts) ont continué de baisser encore
fortement en termes réels, mais sensiblement moins qu'en 2024, pour
ne représenter que 18,2% en septembre 2025 contre 18,4% en 2024.
Soulignons qu'en 2023, elles représentaient encore 27% du PIB, ce qui
témoigne de la violence des restrictions budgétaires. Parallelement, la
charge d'intéréts a continué de s'alléger (1,2% du PIB sur 12 mois en
septembre contre 1,5% en décembre 2025).

Pour 2026, le gouvernement s'est engagé sur un objectif de surplus pri-
maire de 2,2% du PIB et d'équilibre du solde total. Mais, l'hypothese
sous-jacente de croissance de 4,5% est d'ores et déja inatteignable. De
plus, la dette de I'Etat fédéral reste majoritairement libellée en devises
fortes (55%), pour l'essentiel en dollar. Sauf crise de balance des paie-
ments, peu probable compte tenu du soutien financier extérieur, la sol-
vabilité des finances publiques n'est pas menacée, méme en cas de dé-
rapage modéré du déficit budgétaire. Mais, en l'absence d’amélioration
durable du compte courant et des réserves de changes, les pressions
pour une dévaluation seront fortes. Une dépréciation réelle du change
restaurerait peut-étre les comptes extérieurs mais au prix d'une réces-
sion plus sévere a court terme et d'un dérapage mécanique du ratio de
dette publique. Un autre dilemme.

Achevé de rédiger le 28 octobre 2025

Francois Faure
francois.faure@bnpparibas.com

4 Contre toute attente compte tenu du revers électoral subi en septembre lors des élections provinciales de la région de Buenos Aires, La Libertad Avanza a remporté 41% des
votes et remporté 64 des 127 sieges a renouveler de la chambre basse et 13 des 24 siéges du Sénat. LLA devrait devenir la premiere force minoritaire a la chambre basse, avec

autour de 110 sieges y compris ses alliés au parlement.

5 Selon la source, l'ampleur du déficit est tres différente : USD -8,5 mds selon l'institut de la statistique, USD -2,6 mds selon le FMI a partir des données de la Banque centrale

sur la base des opérations sur le marché des changes. Mais la dynamique est la méme.

6 Au titre des émissions de Bopreal (bonds émis par la BCRA, remboursables en dollars et souscrits par les entreprises argentines pour qu'elles puissent régler leur dette commer-

ciale) et des opérations de repos en USD.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change




EcoPerspectives Economies Emergentes / 4 trimestre 2025 / Novembre 2025

COLOMBIE

DANS LATTENTE DES ELECTIONS
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En Colombie, la croissance économique rebondit aprés deux années de mauvaises performances, mais plusieurs sec-
teurs d'activité sont encore a la traine et l'investissement reste faible. Les regards se tournent désormais vers les
élections législatives et présidentielles de 2026, qui pourraient donner lieu a de grands revirements de politique éco-
nomique et budgétaire. La prochaine administration héritera d'un déficit budgétaire record et d'une dette publique en
forte hausse. En l'absence de régle budgétaire, suspendue pour trois ans, elle devra agir vite pour jeter les bases de la
consolidation des finances publiques, avant que la confiance des investisseurs ne s'érode davantage.

[~ LACROISSANCE SE REDRESSE VERS SON POTENTIEL

Au T2 2025, la croissance économique (cvs) a rebondi et atteint 2,5%
en glissement annuel (g.a.). Limpact de la hausse des droits de douane
étasuniens sur l'activité économique est limité, compte tenu des
exemptions sur le pétrole (40% des exportations vers les Etats-Unis).
Le reste des exportations vers les Etats-Unis, notamment les fleurs,
les pierres et métaux précieux ainsi que le café (33% des exportations),
pourrait méme gagner en compétitivité-prix relativement aux sept
autres pays dAmérique latine pour lesquels les droits de douane dé-
passent le taux plancher de 10% depuis ao0t.

La croissance économique devrait continuer d'accélérer au S2 et at-
teindre 2,6% sur 2025, légerement au-dessus de son rythme poten-
tiel. Elle serait soutenue par le dynamisme de la consommation (+3,6%
en g.a. au T2) grace a un taux de chdmage en baisse (8,6% en ao0t,
contre 9,2% en moyenne au S2 2024) et a la politique d’expansion bud-
gétaire du gouvernement (les dépenses primaires sont en hausse de
15% en g.a. sur janvier-aoQt).

En revanche, l'investissement pourrait étre freiné par l'attentisme des
investisseurs en amont des élections législatives et présidentielles
du premier semestre 2026. Malgré son rebond récent (+3,1% en g.a.
au T2), linvestissement reste inférieur de 9% a son niveau de 2022
et ne représente que 16,5% du PIB. L'investissement en machines et
équipements s'est contracté de 17% depuis 2022, tandis que l'investis-
sement dans la construction (hors logement) n'a augmenté que de 2%.
Ce manque d'investissement se refléte dans la décomposition secto-
rielle du PIB, oU la valeur ajoutée brute des secteurs intensifs en capital
s'est contractée ces deux dernieres années. Ainsi, au T2 2025, l'ac-
tivité (mesurée sur quatre trimestres) dans les secteurs minier, ma-
nufacturier et de la construction est restée inférieure de 6%, 4% et 3%
respectivement aux niveaux observés en 2022. Un rebond de l'inves-
tissement permettrait de réhausser les perspectives de croissance a
moyen terme, laquelle a nettement ralenti comparé a la décennie pas-
sée (croissance annuelle moyenne de 3,7% sur 2010-2019). Le nouveau
gouvernement, qui arrivera au pouvoir en ao0t 2026, pourrait choisir de
lever l'interdiction d'octroi de nouvelles licences d'exploration pour les
hydrocarbures mise en place sous la présidence de G. Petro, et méme
relancer des projets de « fracking » jusqu'ici suspendus. Linvestisse-
ment connaftrait alors un rebond significatif.

2 PEU DE MARGE DE MANCEUVRE MONETAIRE

Depuis le début de l'année, la Banque centrale n‘a baissé son taux direc-
teur que de 25 points de base (pb), en mai dernier, pour le porter a 9,25%,
en dépit des nombreux appels du président Petro a baisser les taux pour
soutenir la croissance. La fenétre de tir pour une nouvelle baisse de taux
d'ici fin 2025 s'est fortement réduite ces derniers mois. Depuis juin, les
anticipations d'inflation a 12 mois ont sensiblement augmenté en raison
de la suspension de la regle budgétaire ; et depuis juillet, l'inflation est
repartie a la hausse et a atteint 5,2% en g.a. en septembre, tirée par une
inflation persistante dans les services et l'alimentaire.

1 Brésil (50%), Nicaragua (18%), Bolivie, Costa Rica, Equateur, Guyana, Venezuela (15%).

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 7.3 0,7 16 2,6 2,4
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 10,2 11,7 6,6 50 4,2
Solde du gouvernement central, % du PIB -53 -4,2 -6,7 <77 -68
Dette du gouvernement central, % du PIB 60,8 56,3 61,6 64,7 67,5
Solde courant, % du PIB -6,0 -2,3 -17 -2,3 -2,6
Dette externe, % du PIB 59,2 533 52,9 54,2 551
Réserves de change, mds USD 57,3 59,6 62,5 65,8 67,4
Réserves de change, en mois d'imports 7,8 9,3 9,5 9,3 9,2

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

COLOMBIE : DEFICIT DU GOUVERNEMENT CENTRAL
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : MINHACIENDA, BNP PARIBAS
Dernierement, l'éventualité d'un relévement de 11% du salaire minimum
au 1° janvier 2026 a également justifié la prudence de la banque cen-
trale. L'inflation pourrait ne revenir a sa cible de 3% qu’en 2028.

%5 DETERIORATION DES COMPTES EXTERIEURS A SURVEILLER

Mesuré sur quatre trimestres, le déficit du compte courant s'est creu-
sé pour atteindre 2,1% du PIB au T2 2025. Il est grevé par le déficit
commercial, qui a atteint 2,8% du PIB, son niveau le plus élevé depuis
deux ans. En valeur, la croissance des importations de biens et ser-
vices (+8,1% en g.a.) dépasse celle des exportations (+2,9%), qui sont
notamment freinées par la baisse du cours du pétrole (38% des expor-
tations de biens). La détérioration du solde commercial a été en partie
compensée par la bonne performance des revenus de la diaspora, en
hausse de 16% au T2 en g.a. et équivalant a 3% du PIB. Mais dans les
prochains mois, le déficit du compte courant devrait continuer de se
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creuser. D'une part, le cours du pétrole devrait stagner voire continuer
de baisser jusqu‘au S1 2026. D'autre part, le déficit commercial avec la
Chine (2e partenaire commercial) devrait se creuser, a l'heure ou celle-
ci reconfigure ses exportations : au T2 2025, la valeur des exportations
chinoises vers la Colombie était en hausse de 23% en g.a., alors qu’elle
reculait de 5% au Mexique et de 4% au Brésil. Les revenus de la dias-
pora, eux, devraient étre robustes grace a la résilience de l'économie
étasunienne, et malgré la taxe de 1% sur les transferts d'argent vers
l'étranger créée par l'administration Trump?.

Les performances du compte financier sont également mitigées.
Les flux nets d'IDE ont légerement rebondi au T2 mais ne représen-
taient encore que 2,3% du PIB, soit 0,5 pp sous la moyenne de 2015-
2019. Les sorties nettes d'investissements de portefeuille, en cours
depuis le T2 2023, ont fortement ralenti (a 0,1% du PIB). Cependant,
a l'approche des élections de l'an prochain, les investisseurs étrangers
risquent d'adopter une attitude prudente qui conduirait a une nouvelle
baisse des IDE et a une reprise accentuée des sorties de portefeuille.
Dans ce contexte de dégradation des comptes extérieurs et d'incerti-
tude politique, le peso colombien devrait logiqguement s'affaiblir face au
dollar US dans les prochains mois.

&3 CONSOLIDATION BUDGETAIRE REMISE A DEMAIN

En 2024, le gouvernement central a été confronté a une baisse im-
prévue de ses recettes, qui se sont contractées de 5% en valeur no-
minale malgré une croissance du PIB nominal de 7,7%. A Uinverse, les
dépenses budgétaires sont ressorties en hausse de 9% en dépit des
restrictions qui ont principalement affecté l'investissement public au
deuxieme semestre. Le déficit du gouvernement central s'est donc
creusé pour atteindre 6,7% du PIB, un niveau proche du plafond atteint
pendant la pandémie (graphique 1).

Les mesures correctives promises par le gouvernement début 2025
n‘ont finalement pas été adoptées. Au contraire, le gouvernement a
activé en juin dernier une clause dérogatoire de la régle budgétaire
permettant de la suspendre pour une durée de trois ans. En 2025,
le déficit pourrait dépasser la cible officielle de 7,1% du PIB : sur jan-
vier-ao0t, il atteint déja 5,1% du PIB prévu pour l'année entiere, un
niveau seulement dépassé en 2020, pendant la pandémie. Un ralentis-
sement marqué des dépenses sur les derniers mois de l'année est peu
probable compte tenu du contexte électoral.

L'année 2026 pourrait bien n'étre qu'une répétition de 2025. Le gou-
vernement central prévoit un déficit de 6,2% du PIB, mais le projet de
budget 2026 récemment approuvé par le congrés repose sur de nom-
breuses hypotheses optimistes - notamment concernant la croissance
(3% en 2026) et la charge d'intéréts sur la dette (4,2% du PIB, en baisse
de 0,5 pp comparé a notre prévision pour 2025), et ce alors que i/ le
co0t d’'emprunt obligataire pour L'Etat est en hausse depuis 2024 et
qu'il est méme devenu supérieur a la croissance nominale et ii/ le ratio
de dette augmente. Surtout, le financement du Budget repose sur une
réforme fiscale susceptible de rapporter COP 16 000 mds (0,9% du PIB)
aux finances publiques. Or, cette réforme est loin de faire l'unanimité
au congres, qui critique la mise en place de nouvelles taxes sans un
meilleur controle des dépenses. En outre, le CARF, un organe d'Etat
indépendant aux prévisions plus conservatrices, estime qu'il faudrait
COP 29 400 mds de mesures supplémentaires (via une baisse des dé-
penses et/ou une hausse des recettes) pour atteindre la cible de déficit.
Dans ces conditions, et méme en supposant des coupes budgétaires
drastiques en fin d’année, le déficit budgétaire pourrait se maintenir
proche de 7% du PIB l'an prochain.

Le report de la consolidation budgétaire chaque année implique un
ajustement conséquent lorsque la regle budgétaire s'appliquera de
nouveau en 2028. Cet ajustement sera d'autant plus difficile a atteindre

2 En 2024, 53% des revenus de la diaspora colombienne provenaient des Etats-Unis.
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que la grande majorité des dépenses primaires du gouvernement cen-
tral (86% en 2024) sont rigides. Du c6té des dépenses, éliminer les
subventions sur le diesel, ramener la masse salariale publique en
pourcentage du PIB a sa moyenne historique, rationaliser les trans-
ferts sociaux et remplacer les subventions aux soins de santé par une
contribution accrue des employeurs permettrait d'économiser 2 points
de PIB a horizon 2028, selon le FMI. Du coté des recettes, le Fonds sug-
gere, entre autres, moins d'exemptions de TVA et la baisse des seuils
minimums d'imposition sur les importations, ou encore la hausse de la
taxe carbone et du taux d'imposition sur les paris. Le gain serait alors
de 0,8 point de PIB.

Mais de telles mesures auraient un co(t politique élevé pour la pro-
chaine administration qui arrivera au pouvoir en ao0t 2026. Si le
congrés demeurait fragmenté apres les élections législatives, la capa-
cité du prochain gouvernement a faire adopter une réforme fiscale s'en
trouverait limitée. A I'heure actuelle, les marchés ont peu réagi a la
levée de la regle budgétaire et sont convaincus qu'un revirement ma-
jeur de politique budgétaire aura lieu apres les élections : depuis juillet,
['écart de taux entre les obligations souveraines en dollars a 10 ans de
la Colombie et celles des Etats-Unis est en baisse (graphigue 2). Mais
si la consolidation budgétaire était également reportée par la pro-
chaine administration, la montée des tensions sur le marché obliga-
taire pourrait étre rapide et alourdirait davantage la charge d'intéréts.

La dette du gouvernement central a atteint 61,4% du PIB au T2 2025 :
elle est 1 pp plus élevée qu'un an plus tot et 9 pp au-dessus de son
niveau de 2019. Elle est vulnérable a un resserrement des conditions
de financement extérieures, compte tenu de son exposition aux risques
de change et de défiance des investisseurs étrangers. En ao0t, 28,7%
de la dette était libellée en devises. Malgré la perception de risque
souverain accru, les investisseurs étrangers détenaient encore 16% des
obligations du Trésor (6% du PIB). Cette part est méme remontée a
20% en septembre aprés le nouvel assouplissement monétaire de la
Fed. En outre, afin de réduire la charge d'intéréts, le gouvernement a
favorisé l'émission de dette de court terme ces derniers mois. Il devra
notamment faire face a un pic d’amortissement de dette externe en
ao0t 2026, au moment du changement d'administration. La maturité
moyenne de la dette totale a baissé de 0,7 an depuis décembre 2024,
mais elle reste confortable : elle atteignait 10,1 ans en ao0t.

Achevé de rédiger le 20 octobre 2025

Lucas PLé
lucas.ple@bnpparibas.com
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PERSPECTIVES FAVORABLES A COURT TERME

et les comptes extérieurs égyptiens.

|.» REPRISE PROGRESSIVE DELACTIVITE

Malgré un environnement marqué par une inflation forte, des restric-
tions budgétaires et des taux d'intérét réels élevés, la reprise de l'activi-
té a été plus forte que prévu au cours de l'année budgétaire® (AB) 2025.
La croissance économique a atteint 4,4%, contre 2,4% sur l'AB2024. La
consommation des ménages (+8% a/a) et dans une moindre mesure
l'investissement (+1,4% a/a malgré la baisse de l'investissement du
secteur public) ont été les principaux moteurs de ce rebond. La dépense
publique (-2% a/a) reste contrainte par la nécessité de réduire le déficit
budgétaire, tandis que la hausse soutenue des importations (en raison
d'un effet de rattrapage post-crise de balance des paiements et de la
hausse des importations énergétiques) limite le soutien du commerce
extérieur a l'activité.

A court terme, la croissance économique devrait continuer de progres-
ser (+5,2% attendu en AB2026) grace a la consommation des ménages
(plus de 80% du PIB) et a la poursuite de la reprise de l'investissement
des entreprises, favorisée par l'assouplissement monétaire. Néan-
moins, il convient de rester prudent sur le potentiel d'accélération de
l'activité, étant donné qu'une part conséquente du rebond enregistré en
AB2025 (l'activité manufacturiére a cr(, par exemple, de 13,6% sur les
neuf premiers mois de l'AB2025) est en grande partie due a la fin des
contraintes pesant sur l'acces a la devise. A contrario, les perspectives
du secteur des hydrocarbures restent incertaines. L'activité de l'en-
semble des secteurs extractifs (principalement pétrole et gaz) s'est re-
pliée de 9% en AB2025.

% REDUCTION DES PRESSIONS INFLATIONNISTES

Le repli de l'inflation se poursuit grace principalement a la décélération
de l'inflation des biens alimentaires (1/3 de l'indice des prix). L'inflation
urbaine a progressé de 11,7% en g.a en septembre et devrait atteindre
10,7% en moyenne en AB2026 (20,9% en AB2025). Au cours du dernier
trimestre, le repli des cours du pétrole et la relative faiblesse du dollar
ont aussi favorisé la réduction de l'inflation. A bréve échéance, la désin-
flation devrait se poursuivre, mais a un rythme toujours heurté. En effet,
si la baisse des prix du pétrole devrait se poursuivre au moins jusqu'au
T1 2026, la trajectoire du taux de change est incertaine. Par ailleurs, la
réduction de certaines subventions, éléments de la conditionnalité du
plan de soutien du FMI, pourrait temporairement alimenter les pres-
sions inflationnistes. Ainsi, les prix de l'ensemble des carburants ont
augmenté de plus de 10% en octobre 2025, apres une baisse des subven-
tions a l'énergie. Néanmoins, La cible d'inflation de la Banque centrale
semble atteignable (en moyenne 7% +/-2pp au T4 2026).

Dans ce contexte désinflationiste, la Banque centrale a initié la baisse de
ses principaux taux d'intérét depuis avril dernier (-525 pb aprés +1600
pb entre mars 2022 et avril 2025, cf. graphique 1). L'assouplissement
monétaire devrait se poursuivre en 2026.

1 Année budgétaire n du ler juillet de l'année n-1 au 30 juin de 'année n.

La stabilisation progressive de 'économie égyptienne se confirme, portée par le rétablissement de la liquidité en de-
vises, et ce malgré le rythme inégal des réformes. Le rebond de l'activité, soutenu par la consommation des ménages, a
été plus solide qu'attendu, en dépit d'un environnement budgétaire et monétaire restrictif. La baisse de l'inflation parait
inscrite dans la durée et devrait permettre la poursuite de l'assouplissement monétaire dans les trimestres a venir. Les
perspectives concernant la liquidité en devises sont favorables, notamment grace aux importants financements des
créanciers bi- et multilatéraux. La situation des finances publiques est plus contrastée : l'effort de consolidation est
réel, malgré la lenteur de certaines réformes, mais la charge d'intéréts demeure une source de vulnérabilité importante.
Enfin, la situation du secteur énergétique est a surveiller, ses déséquilibres croissants continuant de peser sur l'activité

PREVISIONS

2023 2024 2025 2026e 2027e
PIB réel, variation annuelle, % 3,8 2,4 4.4 52 55
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 24 34 21 11 83
Solde budgétaire, % du PIB* -5,7 -3,3 -7,0 -6,9 -6,0
Dette du gouv, central, % du PIB 96 91 79 74 70
Solde courant, % du PIB -1,2 -5,4 -4,2 -3,6 -3,3
Dette externe, % du PIB 42 40 46 47 43
Réserves de change (exc, or, incl, Tier II), mds USD 31 47 46 48 50
Réserves de change, en mois d'imports 45 6,3 51 5,6 53

TABLEAU 1 Année budgétaire du ler juillet de l'année n-1 au 30 juin de l'année n
* 2024 : dont revenus issus de Ras El Hekma
e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

EGYPTE : INFLATION ET POLITIQUE MONETAIRE
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E=1 AMELIORATION DE LA LIQUIDITE EN DEVISES

Les comptes extérieurs connaissent une évolution favorable depuis
2024, malgré un environnement régional difficile. En AB2025, la baisse
des recettes du Canal de Suez a été largement compenseée par le rebond
significatif de la fréquentation touristique et surtout par la hausse des
transferts des expatriés. Plus inquiétante est la hausse du déficit de la
balance commerciale énergétique qui risque de s'étendre du secteur du
gaz (les importations de GNL ont augmenté de 85% en g.a. sur les neuf
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premiers mois de l'AB2025) au secteur du pétrole étant donné l'évolution
négative de la production locale. En AB2025, d'une part le déficit courant
s'est creusé a 4,2% du PIB. D'autre part, les entrées nettes d'IDE et d'in-
vestissements de portefeuille ont diminué en raison de l'absence d'élé-
ments exceptionnels. Les flux de dette ont été négatifs en termes nets
en raison du montant élevé des amortissements de dette extérieure. Au
total, les réserves en devises de la Banque centrale ont diminué. Néan-
moins, la liquidité en devises de l'ensemble du systéme bancaire a conti-
nué de s'améliorer avec la poursuite du rétablissement de la position
extérieure nette des banques commerciales. A la fin de septembre 2025,
la position extérieure nette de l'ensemble du systéme bancaire était en
excédent de préesde USD21 mds.

A court terme, la réduction progressive du déficit courant (poursuite
de la croissance des revenus touristiques, reprise de l'activité en mer
Rouge) et les financements bi- et multilatéraux (par exemple le débour-
sement de EUR7,4 mds par 'UE sur la période 2024-27) devraient main-
tenir la liquidité en devises a un niveau satisfaisant. Une des conditions
clés de la stabilisation macroéconomique réside dans la volonté des au-
torités de continuer la politique de flexibilisation du régime de change.
Celle-ci progresse, mais les autorités ont jusqu'a présent bénéficié d'un
environnement favorable, grace a des financements extérieurs impor-
tants et, plus récemment, l'affaiblissement du dollar.

< PERFORMANCES BUDGETAIRES CONTRASTEES

Depuis la sortie de crise en 2024, le bilan de l'évolution des finances pu-
bliques est plutdt en demi teinte. Au crédit du gouvernement figure la
modération des dépenses primaires (hors charge d'intéréts) permise
notamment par la réduction des investissements publics et des subven-
tions (-0,5% de PIB).A contrario, les recettes budgétaires en % du PIB sont
restées quasi stables malgré la reprise de l'activité économique, pénali-
sées notamment par la baisse des recettes du Canal de Suez. L'excédent
primaire a cependant continué de progresser pour atteindre 3,7% du PIB
en AB2025 contre 2,5% L'année précédente (hors élément exceptionnel).

La charge des intéréts sur la dette du gouvernement reste la principale
source de vulnérabilité des finances publiques et empéche pour le mo-
ment toute réduction significative du déficit budgétaire (graphique 2). En
AB2025, le paiement des intéréts a dépassé pour la premiere fois l'équi-
valent de 10% du PIB, soit environ 62% des revenus totaux du gouver-
nement. Ce niveau est de loin le plus élevé parmi les pays émergents
(inférieur a 15% en moyenne). La hausse du co(t de la dette domestique
a largement dépassé les effets positifs des fonds de l'opération Ras El
Hekma? (REH) sur les finances publiques (environ 3,7% du PIB).

Au total, le déficit budgétaire a atteint 7,0% du PIB en AB2025 (inchangé
par rapport a l'’AB2024 si l'on exclut le revenu exceptionnel lié a l'opé-
ration REH). En 2026 et 2027, la poursuite des réformes du FMI, notam-
ment la réduction des subventions énergétiques (qui devrait étre favori-
sée par la baisse attendue du prix du pétrole en 2026), et la hausse des
recettes, devraient stabiliser l'excédent primaire au-dessus de 3% du
PIB. Par ailleurs, la poursuite de l'assouplissement monétaire permet-
tra de réduire progressivement le co0t de financement du gouvernement
sur les maturités les plus courtes. Le déficit budgétaire devrait continuer
de seréduire pour atteindre 6% du PIB en AB2027.

£ POURSUITE DE LA BAISSE DE LA DETTE PUBLIQUE

Le financement du déficit budgétaire reste dominé par les émissions
de titres en monnaie locale et de maturité inférieure & un an. A ceci
s'ajoutent des financements bi- et multilatéraux. L'objectif du gouver-
nement est d'allonger les maturités de ses émissions domestiques et de
limiter 'endettement extérieur aupres des créanciers privés (les émis-
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sions internationales ne devraient pas dépasser USD 4 mds en AB2026
selon le gouvernement, soit environ 1% du PIB).

Depuis la période de crise de balance des paiements en 2022-23, les
conditions de financement s'améliorent progressivement. La prime de
risque sur les emprunts internationaux du souverain égyptien est passée
de 1150 pb fin 2023 a environ 400 pb actuellement. En 2025, le gouver-
nement a emprunté environ USD 5 mds sur les marchés internationaux
(Eurobond et Sukuk), et la maturité moyenne des émissions sur le mar-
ché local s'est allongée avec l'augmentation des émissions de T Bonds
par le gouvernement. Celle-ci reste néanmoins modeste, durant les sept
premiers mois de 2025, les T Bonds n'ont représenté qu'un peu plus de
10% des émissions en monnaie locale.

L'objectif du gouvernement d'allonger la maturité moyenne de la dette
totale a 4,5 ans au T4 2026 (3,3 ans au T2 2025) nous semble optimiste
car il se heurte a deux contraintes : la volonté de limiter 'endettement
extérieur et le rythme prudent de réduction des taux d'intérét par la
Banque centrale, ce qui diminue l'intérét pour le gouvernement d'aug-
menter trop rapidement la maturité des ses émissions.

La dette du gouvernement a atteint 83% du PIB en AB2025 (contre 96%
en AB2023). La dette extérieure représente 27% du total, et 35% si l'on
ajoute la dette émise localement détenue par des non-résidents. Selon
notre scénario central, le ratio de dette sur PIB devrait continuer de se
réduire et atteindre 74% du PIB en AB2027.

Le financement du déficit budgétaire étant essentiellement domestique,
les conditions de financement du gouvernement ne sont pas directe-
ment exposées a L'évolution des taux d'intérét internationaux. Cepen-
dant, une vulnérabilité existe bel et bien pour l'économie égyptienne. En
effet, les besoins de financement extérieur du pays sont élevés et ac-
tuellement couverts par les montants massifs de financements interna-
tionaux (notamment FMI, Banque mondiale et Union européenne), qui
s'étendent jusqu’en 2027. A moyen terme, la nécessité d'attirer des in-
vestissements de portefeuille pour équilibrer la balance des paiements
resteraimportante. Dans ce contexte, le maintien de taux d'intérét égyp-
tiens suffisamment attractifs pour les investisseurs internationaux res-
teraun objectif important de la Banque centrale.
Achevé de rédiger le 20 octobre 2025
Pascal Devaux
pascal.devaux@bnpparibas.com

2 Accord entre le gouvernement égyptien et un fonds souverain d’Abu Dhabi concernant un investissement de USD35 mds, dont USD12 mds ont été recus par le ministere des

finances égyptien.
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MAROC

LES VOYANTS ECONOMIQUES SONT AU VERT
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L'économie marocaine poursuit sur sa lancée. Peu impactée par le resserrement de la politique douaniére américaine,
elle enregistre une croissance du PIB soutenue depuis le début de l'année. La demande intérieure est solide, portée
par l'investissement. Malgré des vents contraires dans le secteur automobile, les risques macro-financiers sont
contenus et les perspectives économiques bien orientées. La pression sociale actuelle pourrait toutefois peser sur la
dynamique des finances publiques qui reste, jusqu’a présent, maitrisée. Lamélioration des conditions de financement
devrait permettre au Maroc de faire face a une éventuelle dégradation.

Le Maroc est secoué, depuis fin septembre, par une vague de protes-
tations portée par la jeunesse. Si le gouvernement s'en trouve affaibli,
ces manifestations sont largement pacifiques. Elles ne devraient donc
pas compromettre la stabilité du pays ni la solide croissance de l'éco-
nomie. En revanche, elles mettent en lumiere l'une des faiblesses du
modele de développement marocain : un taux de chomage élevé (12,8%
au T2 2025), en particulier chez les 15-24 ans (35,8%). Les raisons des
difficultés de l'économie marocaine a créer suffisamment d’emplois
sont multiples, a commencer par les mutations industrielles en cours
au profit de secteurs a forte intensité capitalistique. Dans le méme
temps, ces secteurs jouent un role central dans la trajectoire positive
sur laquelle se trouve L'économie.

|-~ CROISSANCE DU PIB : SUR UNE BONNE DYNAMIQUE

Aprés deux années encourageantes (2023 et 2024), 'économie poursuit
sur sa lancée. Le PIB réel a progressé de 5,1% en glissement annuel
(g.a.) en moyenne sur les six premiers mois de 2025 ; il faut remonter
a 2017 pour retrouver une telle performance (hors rebond post-pandé-
mie). Tous les secteurs ont contribué a cette dynamique, portée par un
effet de base favorable dans l'agriculture (+4,6% au S1 contre -4,8% en
2024), ainsi que par la solide croissance des activités manufacturieres
(+5,2%) et des services (+4,8%). En particulier, le secteur du tourisme
a continué de croitre rapidement avec un nouveau record de 13,5 mil-
lions de visiteurs a fin ao0t (+15% en g.a.).

Du c6té des composantes de la demande, l'investissement est resté le
principal moteur de la croissance (graphique 1), avec +18,2% en g.a. au
S1 2025 apres avoir déja progressé de 12,8% en 2024. La consomma-
tion des ménages s'est raffermie également (+4,7%). La contribution
négative des échanges extérieurs a la croissance ne souléve pas d'in-
quiétudes dans la mesure ou elle reflete l'effort massif d'investisse-
ment. Les importations de biens d'équipement sur les huit premiers
mois de 2025 ont affiché une hausse de 13% en g.a.

Les perspectives restent bien orientées. Peu exposée au resserrement
de la politique douaniere américaine, l'économie marocaine bénéficie
en effet d'une combinaison de facteurs qui se renforcent mutuellement.

La dynamique de l'investissement résulte autant de la poursuite de
grands chantiers d'infrastructures, de l'attractivité accrue du pays pour
les investisseurs étrangers, en particulier dans le secteur manufacturier
(35% des IDE depuis 2021, soit 10 points de plus qu'entre 2015 et 2019),
que d'un effet de rattrapage. Tombé a 24,6% au T3 2023, le taux d'inves-
tissement est revenu a un niveau proche de sa moyenne historique de
27%. Sa dynamique de hausse pourrait donc commencer a s'estomper,
contribuant au ralentissement de la croissance économique.

Cependant, a 4,7% en 2025 et 4,3% en 2026, la croissance du PIB res-
terait supérieure a sa moyenne prépandémie (3,2% en moyenne entre
2015 et 2019). Apres des années de ralentissement structurel, le Maroc
serait-il en train de franchir un nouveau palier ? Son insertion accrue
dans les chaines de valeur industrielles mondiales le laisse penser. La
part des exportations de biens et services dans le PIB a bondi de 34%
en 2019 a 42% en 2024 grace au développement soutenu de la filiere
automobile et, dans une moindre mesure, de l'aéronautique.

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 18 37 38 4,7 43
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 6,7 6,1 1,0 11 19
Solde budgétaire, % du PIB -5.4 -4,4 -39 -3,7 -33
Dette du gouv. central, % du PIB 71,4 68,7 67,7 67,2 66,1
Solde courant, % du PIB -35 -1,0 -1,2 =22 <22
Dette externe, % du PIB 49,4 47,7 42,6 41,5 40,7
Réserves de change, mds USD 32,3 36,3 37,1 45,2 46,2
Réserves de change, en mois d'imports 53 59 55 58 55

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : HCP, BNP PARIBAS

Dans le contexte actuel, cette spécialisation peut étre percue comme
une source de vulnérabilité. Les exportations d'automabiles souffrent,
en effet, de la faible demande en Europe (95% des ventes d'automo-
bile du Marac) mais elles ne s'écroulent pas (voir ci-dessous). De plus,
l'indice de production de la filiére affiche encore une hausse de 9% en
moyenne au S1 2025. Par ailleurs, au vu des développements en cours
dans les batteries électriques, du projet d’extension de l'usine Stellan-
tis a Kénitra ou encore de co0ts de production parmi les plus bas du
monde, les difficultés devraient n'étre que passageres.

T INFLATION CONTENUE, PRUDENCE DE LA BANQUE CENTRALE

Le reflux de l'inflation, qui a atteint un niveau bas, constitue un autre
élément de soutien conjoncturel a l'économie. De 2,1% en ga. au
T1 2025, l'inflation est tombée a 0,3% en aolt, en lien avec le ralentis-
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sement de l'inflation des prix des produits alimentaires (+0,2% en ao0t
contre +3,4% au T1). Sur les huit premiers mois de l'année, la progres-
sion de l'indice des prix a la consommation atteint seulement 1,1% en
moyenne. De plus, rien n‘annonce une accélération dans les mois a ve-
nir. Uinflation sous-jacente est aussi faible, a 0,7%, et les anticipations
d'inflation a 2 ans sont bien ancrées.

Ce contexte offre des marges de manceuvre confortables a la Banque
centrale (BAM). Aprés une baisse du taux directeur de 25 pb en mars,
elle a depuis opté pour le statu quo. Une nouvelle baisse n‘est pas a
exclure en décembre mais elle serait modérée. A 2,25%, le taux direc-
teur est, certes, au-dessus de l'inflation mais les conditions monétaires
restent accommodantes. De fait, le taux réel ex ante est toujours infé-
rieur au taux neutre (estimé a 1-1,5%). En outre, la demande intérieure
est solide et la transmission de l'assouplissement de la politique mo-
nétaire n'est pas achevée. Depuis le démarrage de la phase d'assou-
plissement mi-2024, le taux directeur a baissé de 75 points de base
(pb) contre 59 pb pour les taux débiteurs pratiqués par les banques.

La prudence de la BAM transparait également dans le pilotage de
deux grands chantiers : d'une part, le passage a un systeme de ciblage
de l'inflation ne sera effectif qu'en 2027 aprés une année entiere de
test ; d'autre part, la libéralisation du régime de change ne semble
plus étre une priorité. Les autorités considerent que tous les acteurs
économiques ne sont pas encore préts pour faire face a une volatilité
accrue du taux de change. Le risque est pourtant limité. Dans le méme
temps, le maintien de l'arrimage du dirham marocain a son panier de
monnaies (60% euro, 40% dollar US avec des bandes de fluctuation de
+/ 5%) ne semble pas poser de probléme au développement écono-
mique du pays, comme en atteste la solidité des comptes extérieurs.
La stabilité du taux de change effectif réel sur une longue période cor-
robore cette analyse.

5 COMPTES EXTERIEURS SOLIDES

Le Maroc a réussi a rééquilibrer ses comptes extérieurs au cours de
ces dernieres années grace au boom de ses exportations, des trans-
ferts financiers de la diaspora marocaine et des recettes du tourisme.
Le contexte international est désormais moins porteur, mais la stabilité
de la balance des paiements n'est pas menacée. De fait, la contrac-
tion de 15% des ventes de voitures a l'étranger sur les huit premiers
mois de l'année est en grande partie compensée par les exportations
soutenues d'équipements automobiles. Ainsi, les exportations du sec-
teur (plus du tiers des exportations totales) sont quasi-stables (-2,9%)
par rapport a une année 2024 ou elles étaient historiquement éleveées.
La bonne tenue des exportations de phosphates et de produits déri-
vés (+21% ; 19% des exportations totales) et des recettes touristiques
(+14%) réduit également la pression sur les comptes extérieurs. Atten-
du a un peu plus de 2% du PIB cette année et en 2026, contre 1,2% en
2024, le déficit courant resterait donc modéré. Les entrées de capitaux
sont robustes et l'endettement extérieur est modéré. Par ailleurs, la
dépréciation du dollar contre l'euro a contribué a gonfler un stock de
réserves de change déja élevé (graphique 2). En hausse de 24% depuis
le début de l'année, elles restent proches de six mois d'importations
de biens et services (celles-ci ont également fortement augmenté en
2025). A ce niveau, le taux de couverture contre un choc exogéne de-
meure confortable.

3 TRAJECTOIRE BUDGETAIRE MAITRISEE MAIS PAS SANS RISQUE

Dans un contexte de forte pression sociale, tandis que les grands chan-
tiers d'infrastructures portent la croissance économique, une question
se pose : l'Etat aura-t-il les marges de manceuvre budgétaire suffi-
santes en cas de dégradation brutale de la conjoncture ?

economic-research.bnpparibas.com
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BAM, BNP PARIBAS

Pourl'instant, latrajectoiredesfinancespubliquesparaitmaitrisée. De 7,1%
duPIBen2020, legouvernementestparvenuaréduire ledéficitbudgétaire
a 3,9% en 2024, tout en maintenant un effort élevé en matiere d'inves-
tissement public (7,4% du PIB en 2024 contre 5,7% en moyenne entre
2015 et 2019). L'objectif officiel est de ramener le déficit a 3,5% cette
année puis a 3% a partir de 2026, ce qui permettrait a l'endettement du
gouvernement de poursuivre sa baisse. Il passerait ainsi de 67,7% du
PIB fin 2024 a 64,1% fin 2028.

La stratégie de consolidation des finances publiques a moyen terme
est crédible, mais elle pourrait étre plus difficile a mettre en ceuvre a
court terme. D'ores et déja, l'exécution budgétaire sur les huit premiers
mois de l'année laisse entrevoir une réduction plus lente que prévu du
déficit, qui devrait atteindre 3,7% du PIB en 2025, voire se stabiliser par
rapport a 2024. Des corrections a la loi de finances 2026 sont égale-
ment a prévair pour tenir compte des revendications sociales actuelles.
Cela pourrait se traduire soit par une inflexion de la trajectoire de ré-
duction du déficit budgétaire, soit par des réallocations d'enveloppes
budgétaires. Le niveau élevé des investissements publics offre, en effet,
un certain degré de flexibilité.

L'amélioration des conditions de financement a également renforcé la
marge de manceuvre du gouvernement marocain. Le rendement exigé
sur des obligations souveraines a 10 ans émises localement est de 2,7%
actuellement contre plus de 4,5% début 2023. Le faible écart de taux
entre les émissions a 1 ans et a 10 ans (100 pb) est une autre illus-
tration de la confiance des investisseurs dans la solidité des comptes
publics. Celle-ci ne peut qu'étre renforcée par la décision récente de
S&P de réhausser la note du souverain pour le mettre en catégorie
« investment grade ». A court terme, 'impact devrait étre limité dans
la mesure ou le Maroc s'endette déja a des conditions avantageuses sur
les marchés financiers internationaux. Par ailleurs, a peine un quart du
stock de la dette est libellé en devises. En revanche, le recours accru
a des opérations de financements innovants (vente et crédit-bail du
patrimoine immobilier de I'Etat) constitue une source de vulnérabilité &
surveiller. Comptabilisées en tant que recettes fiscales, elles dépassent
désormais les 2% du PIB. Elles devraient toutefois diminuer a moyen
terme. L'Etat devra trouver d’autres ressources pour atteindre ses ob-
jectifs de réduction du déficit budgétaire.

Achevé de rédiger le 16 octobre 2025
Stéphane Alby
stephane.alby@bnpparibas.com
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