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Les chiffres des PIB pour le 4e trimestre 2024 confirment une nette divergence entre une croissance qui se maintient aux Etats-Unis (0,6% t/t), ou accélere en Chine (1,6% t/t), et des performances européennes od le PIB stagne,
le négatif et le positif se neutralisant :-0,2% en Allemagne, -0,1% en France ou une stagnation en Italie, contre +0,8% en Espagne. Au Japon et au Royaume-Uni, ces chiffres n‘ont pas encore été publiés, mais nous les estimons a
0,2% et 0,3% t/t respectivement.

Les indicateurs du climat des affaires suggerent un maintien des performances de croissance au ler trimestre 2025 en Espagne (+0,7%) et aux Etats-Unis (0,6% t/t). Les perspectives sont plus mitigées en Asie en Chine (13% t/t)
comme au Japon (0,1% t/t). En zone euro, notre moweast suggére un rebond modéré (0,3%), avec un retour & une croissance modeste en France (noweast a 0,1%), en Allemagne et en Italie (prévisions & 0,1% et 0,2%
respectivement), alors que la croissance se maintiendrait au Royaume-Uni (0,3%).

La situation sur le marché du travail évolue peu dans la plupart des pays avec des taux de chdmage qui restent bas (ou proches des plus bas), notamment en zone euro, au Royaume-Uni, au Japon ou aux Etats-Unis, et avec les
tensions salariales induites. Le prolongement d'une période de faible croissance entraine toutefois une détérioration des créations d'emplois dans plusieurs pays, avec un impact croissant (ou qui devrait s'accroitre) sur le
chémage, notamment en France ou en Allemagne.

Les divergences en matiére d'inflation restent notables et devraient croitre en 2025. Les tendances déflationnistes persistent en Chine. La désinflation est perceptible mais reste inégale en zone euro, ou l'inflation Sous-jacente
demeure un peu élevée et ou les écarts entre les pays s'accroissent (Allemagne et Espagne au-dessus de la moyenne européenne). Aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure, au Royaume-Uni, linflation reste nettement au-
dessus des 2% en glissement annuel et la désinflation ne devrait pas se poursuivre en 2025. Au Japon, malgré un début de désinflation, l'inflation resterait élevée (2,8% a/a en moyenne au T4)

Ces divergences d'inflation se répercutent sur la politique monétaire. La Banque centrale chinoise maintient une politique accommodante et devrait encore I'assouplir au 2nd semestre. L'hétérogénéité observée en zone euro
fonde la Banque centrale européenne a rester sur un rythme de baisse de 25 pb, rythme adopté également par la Banque dAngleterre mais de maniére plus espacée dans le temps, linflation dépassant [égérement la cible au
Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a maintenu son taux directeur, statu quo que nous anticipons pour I'ensemble de I'année. La Bangue du Japon a, elle, franchi en janvier une étape supplémentaire dans le
resserrement trés progressif e ses conditions monétaires et devrait procéder a deux autres hausses de 25 pb en 2025 d‘aprés nos prévisions.

Achevé de rédiger le 7 février 2025
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Zone euro - derriere |a stagnation au T4, de fortes disparités entre Etats membres

Les enquétes de conjoncture auprés des ménages et des entreprises démarrent l'année sur une note
légérement plus positive. La confiance des consommateurs (+0,3 point) a bénéficié d'un léger repli des Indice de sentiment éconnmique (ESI)-janvier 2025
indicateurs des perspectives de chomage et d'inflation. L'indice PMI composite repasse en zone d'expansion
(+0,6 point a 50,2) - la contraction dans l'industrie manufacturiére se faisant moins forte (+1,5 point a 46,6)

- tandis que lindice dans les services accuse un léger repli (-0,2 point a 51,4). L'indice du sentiment 7-score

économique de la Commission européenne progresse aussi (+1,5 point a 95,3) mais reste assez nettement en 1,0

dessous de sa moyenne de long terme (100, cf. graphique). La derniere enquéte de la Commission incluait le

rapport trimestriel sur les freins a la production, qui fait état d'un léger recul des soldes d'opinion liés a une 05

faible demande, a un manque de main-d'ceuvre et d'équipements. A l'inverse, les freins provenant de '

contraintes financieres se durcissent.

Les premiers chiffres du PIB pour le T4 2024 renforcent le constat d'une zone euro a deux vitesses 0.0

entre, d'un cOté, une baisse de l'activité en Allemagne (-0,2 % t/t) et en France (-0,1 %), et une stagnation en

Italie et en Autriche, et, de l'autre cOté, des surprises a la hausse, a nouveau, en Espagne (+0,8 %) et au -0,5

Portugal (1,5 %). Au global, l'activité en zone euro a stagné et la croissance annuelle moyenne sur 2024

(+0,7 %) s'inscrit en dessous de 2023 (+0,9 %). A profil de croissance trimestriel inchangé (0,2 % t/t attendu 10

pour chaque trimestre en 2025), la moyenne annuelle baisse mécaniquement a 0,9 % (contre 1,0 %

auparavant) en raison d'un acquis de croissance moins important. -

Dans ce conte>fte dlfﬁc!Le, le mar:crje du travail cor]tlnuelglobalement de résister m\leux qu atten.du. , O q?’ AT G R E o O @ @
Le taux de chdmage n'est que légérement remonté en décembre, passant de 6,2 % a 6,3 %, en raison d'une NI @Q@% Qqﬁ’o(& RN C;Q’\\Q,Q & <<<z§\ ISR &‘&6\&
hausse notable en Italie et en Autriche (+0,3 point de pourcentage sur le mois) et, dans une moindre mesure, GO Q®<5\6 X \9@@/\,{\ FE© ‘?5@@
en Allemagne (+0,1 point de pourcentage). Le taux de ch6mage continue en revanche de baisser en Espagne he

('O,]- DD), au POFtUgaL ('O,2 Pp) et en Grece ('O,]- pp) Sources : Commission européenne, calculs BNP Paribas.

L'inflation a accusé une légére hausse en janvier, passant de 2,4% a 2,5%, qui résulte de la remontée des

prix de l'énergie. Néanmoins, compte tenu de la faiblesse de la demande, un nouveau repli de l'inflation vers Croissance du PIB
la cible des 2% reste en vue. Les conséquences de la guerre commerciale avec les Etats-Unis, qui pourraient

conduire l'UE a instaurer des mesures de rétorsion, constituent un risque haussier sur le scénario d'inflation Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
(en plus de la depljeC|at|on de liEURUSD), dlfﬁClLe a quantuﬂer.\ Notre nowcast pour le T1, qui incorpore a ce T12024] T2 2024| T3 2024] T4 2024] T4 2024 | T12025 |71 2025] T2 2025] 73 2025|2024 (observé)] 2025 | 2026
stade peu de données pour ce trimestre, se situe actuellement a 0,3 %, au-dessus de notre prévision (0,2 %). 03 02 02 00 03 03 02 02 02 07 09 1 10

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 3 février 2025)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Allemagne : dans I'expectative

Le climat des affaires allemand est tiré vers le bas par la récession prolongée de l'industrie. La Indice de production industrielle (construction incluse) en Allemagne

production industrielle au sens large (construction incluse) s'est contractée sur 10 des 12 derniers
trimestres (en anticipant un nouveau trimestre négatif au T4 2024). La baisse cumulée atteint 8,4% (-14,7%

vs. le pic de fin 2017, cf. graphique). Cette dynamique explique le faible niveau de l'IFO en décembre et moyenne mobile 3 mois
janvier (a son plus bas, hors Covid-19, depuis la crise de 2008). 110

L'industrie et la construction (le tiers du PIB allemand) ont donc pesé sur la croissance du PIB. Ils

expliquent que cette derniére bascule de nouveau en territoire négatif au T4 et sur l'ensemble de l'année 105

2024 (-0,2% a chaque fois), prolongeant une quasi-stagnation qui dure depuis 3 ans. Un début de rebond

semble se manifester, avec des nouvelles commandes a l'industrie (en moyenne mobile sur 6 mois) en 100

hausse de 4% entre ao0t et décembre 2024. L'atonie devrait toutefois se prolonger au T1 2025 (prévision a
+0,1% t/t), notamment sous le poids de deux incertitudes.

La premiére tient aux élections législatives qui seront organisées le 23 février prochain, a la nature de la %

coalition qui en sortira (la CDU/CSU domine les sondages mais une coalition a trois partis, avec le SPD et

les Verts, pourrait s'avérer nécessaire), et donc a la rapidité avec laquelle le prochain gouvernement 90

pourra agir.

Les deux dynamiques défavorables qui affectent la confiance des ménages (-22,4 en février selon 85

l'indice GFK) devront notamment étre inversées : 1/ La remontée du chdmage, pour le moment modérée

(a 3,4% en déc. 2024 contre un plus bas de 2,9% mi-2023), qui devrait se poursuivre ; 2/ un surcroit 80

d'inflation au regard du reste de la zone euro (2,8% a/a en janvier en Allemagne contre seulement 1,8% en 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

France et 1,7% en Italie selon l'indice harmonisé), notamment lié a une hausse plus prononcée des prix de
l'énergie (vs. 2021) et des salaires.

Sources : Destatis, Macrobond, BNP Paribas.

La deuxiéme incertitude tient au commerce extérieur. Ce dernier ne soutient plus la croissance
allemande depuis prés de 5 ans. Les exportations de biens et services, voisines au T3 2024 de leur
niveau de 5 ans auparavant, seraient descendues en deca au T4 selon les premiers commentaires de
Destatis (contre des exportations plus élevées de 5,5% en France sur la méme période). De plus, si le Croissance du PIB

président Trump annoncait le 18 février prochain des tarifs douaniers a l'encontre de l'Europe, cela - _ — —

pourrait aggraver ces problématiques. Or, l'Allemagne représente prés de la moitié de l'excédent européen Observe ALl i Prévisions annuelles

vis-a-vis des Etats-Unis, notamment dans des secteurs qui pourraient étre ciblés (i.e. 'automobile). T12024|72 2024\ T32024] T42024 |T42024)T12025]T22025| T3 2025| 2024 (observeé) |2025] 2026
0.2 -0.3 0.1 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 -0.2 0.2 | 0.5

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 5 février 2025)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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France : course d'obstacles
La conjoncture francaise reste sur une note faible, bien qu'elle montre des signes de stabilisation.

Le climat des affaires de l'Insee est resté stable a 95 en janvier, tandis que le PMI composite a marqué un

[éger rebond (47,6 en janvier contre 47,5 en décembre). % Ut @ Hors JO m )0

09
Toutefois, les deux indices restent inférieurs depuis octobre 2024 a leur valeur moyenne sur les 6 mois
précédents (98,6 pour l'indice Insee, 49,8 pour le PMI composite). Cette note plus basse, tant au T4 2024 gqu'au
T1 2025, est cohérente avec une croissance de l'ordre de +0,1% t/t, contre +0,2% auparavant. Ce a quoi, au
T32024, l'effet Jeux Olympiques (J/O) a ajouté 0,2 point (d'oU une croissance totale de +0,4% t/t), effet 0.6
exceptionnel qui a été retranché du PIB au T4 (0,1 - 0,2 = -0,1% t/t). Notre nowcast confirme une croissance

hors effet JO stable au ler trimestre 2025, d'oU une prévision a 0,1% t/t (cf. graphique).

La confiance des ménages a été affectée plus que de raison par leurs craintes d'une remontée du 0,3

chdmage, une inquiétude qu'explique la hausse de 4% t/t au T4 2024 (la plus forte hors Covid depuis la crise
A im _ BN D
I LI

de 2008) du nombre de demandeurs d'emploi en catégorie A. Toutefois, il est probable que le marché du

travail ait connu, comme l'activité, un contrecoup des JO, accentuant la détérioration du T4

De plus, en janvier, la confiance des ménages a effacé la moitié de la baisse de 6 points observée entre 00
septembre et décembre, pour remonter a 92 (notamment aidée par le reflux relatif des craintes sur le

chdmage). Si 'amélioration est notable, le niveau de confiance demeure toutefois tres bas.

La demande devrait rester atone au ler trimestre, notamment en raison de la reconduction du budget 2024 -0,3
sur les premiers mois de l'année. Cela devrait affecter négativement la consommation publique (budget des 22T1 22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 2373 23T4 24T1 24T2 2473 2474 25T1
activités régaliennes, dont la défense) ou les dépenses liées a une aide (MaPrimeRénov pour les ménages ou (p)

France 2030 pour l'investissement des entreprises), avant que l'adoption probable par 49.3 du budget 2025 ne
permette un rebond de ces dépenses au 2e trimestre, d'oU un risque a la hausse sur notre prévision de
croissance (0,2% t/t).

Ainsi, la désinflation ne favorise toujours pas de rebond marqué de la consommation des ménages. Mais .
sa poursuite demeure un facteur favorable : linflation (indice harmonisé) devrait baisser de 1,8% a/a en Croissance du PIB

Sources : Destatis, Macrobond, prévision BNP Paribas.

janvier a 1,1% en février selon nos prévisions, sous l'effet d'une baisse de 15% du tarif réglementé de Observe Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
Lele;trmte L,(.COFU.E pres de; +10% en ]‘ev\mez 2024). Toutefois, cette désinflation se diffuse plus lentement aux T12004] T2 2024] T3 2004] T4 2024] T4 2024 | T12025 | T12025] T2 2025] T3 2025|2024 (observé)] 2025 ] 2026
services et l'inflation sous-jacente reste a 2%. 01 03 04 | 01 02 01 01 02 02 11 07 | oo

. ) - o

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 5 février 2025)

.

-

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ECONOMIC RESEARCH Février 2025 6



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

ltalie : a I'arrét
Comme anticipé, la croissance italienne n'est pas parvenue a surpasser celle de la zone euro en 2024 Evolution de Iinflation dans les quatre grands pays de la zone euro

(croissance annuelle moyenne de 0,5% contre 0,7% respectivement). En outre, elle est restée a l'arrét au
T4 (0,0% t/t) pour le deuxiéme trimestre consécutif. % g.a

Du coté du secteur industriel, la situation est toujours dégradée. Le PMI manufacturier se situe, pour le 14

dixieme mois consécutif, en zone de forte contraction en janvier (46,3), traduisant la faiblesse des nouvelles 12 — ltalie France —— Allemagne Espagne
commandes (42,8) et donc des volumes d'achats des entreprises (42). Selon l'indice du sentiment économique

(ESI) de la Commission européenne, le climat des affaires dans l'industrie se serait toutefois amélioré en janvier 10

(-8,3 ; meilleur niveau depuis juillet), ce qui a notamment permis a l'ESI global de repasser au-dessus de 100

pour la premiére fois en huit mois (100,2). Du coté des services, la confiance reste modérée (5,0 ; -0,1 pt), et est 3

marquée par une baisse des anticipations des entreprises concernant la demande sur le trimestre a venir (3,3 ;

-2,3 pt). 6

L'ltalie demeure le deuxieme pays de la zone euro affichant l'inflation la moins élevée apres l'lrlande

(cf.graphique). Celle-ci s'est toutefois, comme ailleurs, redressée en janvier (+0,3 pp a 1,7% a/a), en raison d'une 4

moindre déflation énergétique (-0,7% contre -2,7% a/a en décembre). Cette légére remontée de l'inflation est

susceptible de se poursuivre, l'évolution en glissement annuel des prix a la production étant, en décembre, 2

redevenue positive pour la premiére fois depuis mars 2023 (1,1% contre -0,5% en novembre). 0

Aprés avoir fortement diminué en décembre (-1,7 pt par rapport a novembre), la confiance des

consommateurs s'est améliorée en janvier (14,8 ; +0,8 pt sur un mois), mais reste toujours loin de sa 9

moyenne prépandémique (-12,6 entre 2015 et 2019). Le sentiment des ménages concernant la situation 2021 2022 2023 2024 2025
économique sur l'année a venir reste négatif et ne s'est que treés légerement amélioré (-14,5) en comparaison a

sa moyenne de 2024 (-15,5). En outre, les intentions d'achats importants des ménages au cours de l'année ne Sources : Eurostat, Macrobond, BNP Paribas.

connaissent pas d'amélioration significative (+0,6 pt sur un mois), et celles de construire ou d'acheter une
maison ont méme chuté de 2,4 pts par rapport au trimestre précédent.

Les derniers développements sur le marché du travail marquent une légére détérioration. Le taux de Croissance du PIB
chémage a augmenté en décembre (+0,3 pp), mais il demeure inférieur a la moyenne en zone euro (6,2% contre

6,3% resp.). Le taux (62,3%) et le volume total (24,1 millions) des emplois ont diminué par rapport a novembre, Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
mais restent toujours tres élevés en comparaison historique. T12024| T2 2024|T32024| T42024 |T42024[T12025|722025|732025| 2024 (observé) | 2025|2026
Ces quelques signaux de redressement des enquétes de confiance, bien que fragiles, nous laissent 04 ] 02 | 00 00 00 ] 03 | 03 ] 03 05 08 10
anticiper une croissance modestement plus positive au T1 (0,3% t/t selon nos prévisions). Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

Lucie Barette (achevé de rédiger le 3 février 2025)
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Espagne : 'outlier de la zone euro
S o _ , , Contributions a la croissance du PIB espagnol
Aprés avoir enregistré une croissance quatre fois plus importante que celle de la zone euro en 2024

(32% en moyenne annuelle contre 0,8% respectivement), l'économie espagnole devrait maintenir son % t/t

dynamisme tout au long de 2025. Fort d'une progression de 0,8% t/t au cours des trois derniers trimestres de 2,0 c y ol c , .
, . . . . . . 0 B Consommation pubtique mm Consommation privee
l'année, le .PlB. reel dgyra|t continuer sur sa llancee avec une croissance atFendu\e de 0,7% t/t au T1 2025, s FBCF m— ExpOrtations nettes
marquant ainsi le septieme trimestre consécutif de croissance supérieure ou égale a 0,7%. mmmm Variations de stock —o—PIB

L'indice de sentiment économique (ESI) de la Commission européenne va dans ce sens, poursuivant sa 1,0

poussée en janvier (104,4 ; +1,5 pt sur un mois). Toutefois, le PMI manufacturier a décrit une croissance 10
moins forte de l'activité du secteur ce mois-ci (50,9 ; -2,4 pts) : la production (50,2 ; -4,2 pts) et les nouvelles '
commandes (51,3 ; -1,6 pt) ont notamment cru a des taux significativement plus faibles que le mois dernier.

Du cété du marché du travail, L'orientation reste positive : en décembre, le taux de chémage est repassé
pour la premiere fois depuis 2008 sous les 11% (10,6% ; -1,3 pt sur un an). Bien qu'il reste toujours élevé en
comparaison européenne, il a davantage baissé chez les femmes que chez les hommes (11,9% [-1,5 pt sur un 0.0
an] contre 9,5% [-1 pt] respectivement). Enfin, sans grande surprise, et notamment en raison des records
touristiques enregistrés durant l'année, le secteur des services est celui ayant enregistré la plus grande
diminution du nombre de choémeurs au T4 (-34 400), suivi de l'agriculture (-16 200) et de l'industrie
(-12 100).

0,7

-1,0
L'inflation harmonisée est remontée pour le quatrieme mois consécutif en janvier (2,9% a/a ; +0,1 pp sur 2023 2024
un mois). L'effet de base sur les prix des carburants, la suppression du taux réduit de TVA sur les denrées
alimentaires de base et des réductions d'imp0ts sur L'électricité ont contribué a cette hausse. La composante Sources : Eurostat, Macrobond, BNP Paribas.

sous-jacente continue de ralentir (2,4% ; -0,2 pp).

La croissance des salaires négociés (3,1% a/a au T4) et la revalorisation du salaire minimum de 4,4%
décidée en janvier devraient permettre a la consommation privée de rester le moteur de la croissance

espagnole. Majs ce soutien serait atténué par la contribution négative du commerce extérieur due a la plus Croissance du PIB
grande progression des importations, comme cela a déja été le cas sur les deux derniers trimestres de 2024

(cf. graphique). Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
. ) . o T12024|T22024|T32024| T4 2024 | T4 2024|T12025| T2 2025| T3 2025| 2024 (observé) |2025] 2026
Lucie Barette (achevé de rédiger le 3 février 2025) 10 08 08 08 10 07 05 05 39 57 |18

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Ftats-Unis : la Fed peut prendre son temps

L'économie américaine conclut l'année 2024 avec une croissance au T4 de +0,6% t/t de son PIB réel, un chiffre solide bien
qu'en Léger recul par rapport au trimestre précédent (-0,2 pp). Une nouvelle fois, la consommation des ménages (+1,0%
t/t, +0,1 pp) en constitue le moteur principal (¢f. graphigue). Le secteur public apporte également une contribution positive, a
linverse de linvestissement fixe privé (-0,1% t/t) malgré la progression de l'investissement résidentiel et des produits de
propriété intellectuelle. Ces chiffres portent le taux de croissance annuel moyen a +2,7%, sensiblement au-dessus des
estimations de son niveau de long terme (+1,8%), et impliquent un acquis de croissance de +1,0% pour l'année 2025.

L'ISM Manufacturing marque les esprits en janvier en s'établissant a 50,9 (+1,7pp), c'est-a-dire au-dessus du seuil de
50 délimitant les zones de contraction et d'expansion pour la premiere fois depuis octobre 2022. Les sous-composantes
« nouvelles commandes », « production » et « emploi » se situent toutes trois au-dessus de ce seuil.

L'optimisme post-électoral des entreprises se poursuit : l'indice du NFIB termine 2024 a 105,1 (+3,4 pp) - son plus haut
niveau depuis octobre 2018. Ce résultat le place pour un deuxieme mois consécutif au-dessus de sa moyenne de long terme
(98), aprés 34 mois en deca de ce niveau.

A Uinverse, la confiance des consommateurs marque le pas. L'indice du Conference Board enregistre un second mois de
recul en janvier (de 109,5 a 104,1) majoritairement induit par une moins bonne évaluation de la situation actuelle. De plus,
un accroissement des craintes liées a l'emploi ressort de la réduction du différentiel entre les répondants qui estiment les
emplois « abondants » et ceux les jugeant « durs a obtenir».

L'inflation headline, mesurée par L'IPC, augmente au mois de décembre (+0,2 pp a 2,9% a/a, son plus haut niveau depuis
juillet). A noter aussi la forte augmentation mensuelle des prix des biens énergétiques (+4,6% m/m, données CVS).
En revanche, l'inflation sous-jacente a réservé une surprise positive, refluant légerement a +3,2% a/a (-0,1pp par rapport au
mois précédent et au consensus).

L'Employment situation du mois de janvier continue de dresser le tableau d'un marché de L'emploi solide. Si les
créations d'emplois ralentissent a +143k (-163k, consensus : +175Kk), le chiffre s'accompagne de révisions haussiéres pour
novembre et décembre 2024 (+100k). De plus, les révisions baissieres sur l'ensemble de 2024 s'averent bien moins
importantes qu'escompté, avec une moyenne annuelle de +166k contre +186k initialement. Un fait marquant est la surprise
a la hausse sur la croissance des salaires, a +0,5% m/m (+0,2pp), son avancée mensuelle la plus importante depuis janvier
2024. Enfin, le taux de chdmage se réduit a 4,0% (-0,1pp), tandis que le taux de participation gagne 0,1pp a 62,6%.

Le FOMC a décidé, lors de sa réunion des 28 et 29 janvier, de maintenir sa cible de taux stable a 4,25% - 4,5%. Cette
décision met en suspens le cycle d'assouplissement monétaire initié en septembre dernier, alors que les trois dernieres
réunions avaient abouti a une baisse de taux (100 pb en cumulé). La Réserve fédérale se place désormais dans une situation
d'attente, ne prévoyant pas de nouvelle baisse sans « réels progrés sur linflation » ou « affaiblissement inattendu » du
marché de l'emploi. Cet attentisme s'étend aux politiques économiques de la nouvelle administration Trump, Powell ayant
affirmé que le comité attendait « l'articulation des politiques qui seront décidées » avant d'évaluer leur impact.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 7 février 2025)

.

-
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Sources : BEA, BNP Paribas.

Croissance du PIB

mmmm Secteur public (pp)
mmmm [nvestment privé brut (pp)

Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
T12024|72 2024 T3 2024| T4 2024 | T4 2024 | T12025 |T12025| T2 2025| T3 2025|2024 (observé)| 2025 | 2026
04 07 0.8 0.6 1.0 0.7 06 0.5 0.4 2.8 23113
Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Royaume-Uni : le marché du travail plie mais ne rompt pas
Les dynamiques de consommation et de production Industrelle restent defavorables. Les ventes au

La production industrielle qui a enregistré, entre septembre et novembre, trois mois de baisse successifs

demeure sur une dynamique trés difficile au démarrage de l'année 2025. Certes, le PMI manufacturier % g.a.
s'améliore (+1,3 point a 48,3) tout comme l'enquéte mensuelle du CBI, mais l'enquéte trimestrielle du 10,0
patronat britannique chute a nouveau lourdement au T1 (-23 points a -47, plus bas niveau depuis

le T4 2022). Cette enquéte anticipe généralement mieux les retournements de tendance que les chiffres 8,0
mensuels. Par ailleurs, la confiance des ménages (indice GfK) se détériore depuis ao(0t dernier et le mois

de janvier acte un plus bas en 13 mois. 60

Si la dégradation est restée contenue en 2024, le marché du travail commence progressivement
a plier sous le poids du ralentissement économique, de la hausse élevée et persistante du co0t du travail
et des craintes sur les effets des mesures budgétaires restrictives qui entreront en vigueur le ler avril
prochain. Le nombre de salariés a reculé de 0,3 % sur les deux derniers mois de l'année 2024, c'est la
baisse la plus importante post-Covidl. Les salaires restent en revanche trés dynamiques, les 2,0
indicateurs (/ndeed wage tracker, PAYE, salaire hebdomadaire de base) s'accordant sur une hausse en
glissement annuel de 6 % ou plus en novembre et décembre (cf. graphique). Si la hausse tarde pour

4,0

—— Indice Indeed
——— Salaire moyen hebdomadaire de base (secteur privé)
——— Salaire moyen (données administratives)

I'heure & s'estomper, elle devrait finir par se modérer en raison de la baisse des tensions sur le marché i/j ‘ ‘ ‘
du travail et d'un soutien aux salaires de la fonction publique moins important en 2025. L'inflation a, de

son coté, Légérement reflué en fin d'année (de 2,6% en novembre a 2,5 %), avec un ralentissement 2,0

notable dans les services (de 5,0% a 4,4%) attribuable pour moiti¢ & la chute des prix dans le transport 2020 2021 2022 2023 2024
aérien.

Sources : Indeed, ONS.
Nos prévisions de croissance pour 2025 tablent toujours sur un léger renforcement, a hauteur de
1,1% en moyenne annuelle (contre 0,8 % en 2024), a la faveur de la poursuite du cycle progressif de

détente monétaire. En effet, la BoE vient de baisser ses taux directeurs de 25 points de base, et trois Croissance du PIB
nouvelles baisses sont attendues d'ici a la fin de l'année, au rythme d'une baisse par trimestre. Les

risques sur le scénario d'inflation sont toutefois orientés a la hausse au vu de L'évolution du marché du Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
travail et de la mise en place des mesures protectionnistes aux Etats-Unis. Méme si le Royaume-Uni était T1 2024 | T2 2024 | T3 2024 (e;?nfgfign) T4 20244 T1 2025| T2 2025 T3 2025 [2024 (estimation) 2025| 2026
eépargneé par les sgnctions,.le pays slubirait les contrecoups négatifs indirects d'une guerre commerciale 0.7 o0 00 e e e 02 o0 08 1 o9
entre les Etats-Unis et 'Union européenne. * Calculé avec l'estimation du T4 2024

. . . s . S .
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 7 février 2025) e s -
1 Ecoflash, _ni s ) ) , -

, 21 janvier 2025.

.

-
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https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Royaume-deterioration-marche-travail-precise-conforte-baisses-taux-21/01/2025,51214

Japon : nouvelle étape dans le resserrement monétaire

Le PMI manufacturier s'affiche en retrait a 48,7 en janvier (-0,9 pp, un plus bas depuis mars 2024), sur fond d'une plus

ample détérioration de la production et des nouvelles commandes. En revanche, le PMI des services accélére selon 5

l'estimation flash, la Business Activity passant de 50,9 a 52,7. Ces développements laissent l'indice composite en zone , , ,

, ) N . L } PR s Inflation sous-jacente (excl. nourriture
d'expansion (51,1) pour le troisieme mois consécutif. Cela annonce une croissance légérement positive au T1 2025 4 non-transformeée, a/a, %)

(+0,1% t/t d'aprés nos prévisions), apres une année 2024 marquée par une croissance légerement négative (-0,2% en
moyenne annuelle selon nos estimations).

Salaires contractuels programmés (a/a, %)

3
L'inflation a conclu 2024 en hausse, ce qui constitue, pour le Japon, une bonne nouvelle. L'inflation sous-jacente
(excluant nourriture non transformeée) atteint +3,0% a/a (+0,3 pp), un plus haut depuis ao0t 2023, en dépit d'une 2
modeste décélération mensuelle (-0,1pp a +0,3%). Ce résultat est principalement tiré par linflation énergétique, a
+10,1% a/a (+6,0 pp), aussi bien du fait d'une hausse mensuelle (+4,1%, +1,4 pp) que d'effets de base. Ainsi, la new core 1
inflation, qui exclut également 'énergie, est stable (+2,4% a/a et +0,0% m/m). L'indice d'inflation de Tokyo (indicateur \/\
avancé du résultat national) pour le mois de janvier 2025 suggere, quant a Lui, une nouvelle accélération a venir. 0 /\‘_’
La dynamique salariale reste globalement haussieére au mois de novembre. La progression des salaires VW N
contractuels programmés se maintient a +2,5% a/a, soit un troisieme mois d'affilée a ce niveau (ce qui est inédit depuis -1
plus de 30 ans). L'échantillon restreint aux salariés a temps plein, jugé plus représentatif, décélére [égerement a +2,9%
a/a (-0,1 pp). Surtout, évolution positive pour la consommation des ménages, L'indice des salaires réels s'affiche en 9
territoire positif, a +0,5% en glissement annuel, aprés deux mois de recul. De plus, le taux de chdmage se réduit 2020 2021 2022 2023 2024 2025
davantage a +2,4% (-0,1 pp).
La Banque du Japon (BoJ) a décidé, lors de sa réunion de politique monétaire des 23-24 janvier, de rehausser de 25 pb Sources : Macrobond, BNP Paribas.

\'uncollateralized overnight call rate. Cette premiére hausse du taux directeur depuis le mois de juillet 2024 porte
ce dernier a +0,5%, son plus haut niveau depuis 2008 (cf. graphique). La BoJ a fait savoir que le resserrement se

poursuivrait sous condition de réalisation de son outlook dans lequel la prévision d'inflation sous-jacente a été Croi duPIB
réhaussée a +2,4% (+0,3 pp depuis octobre) pour l'année fiscale 2025 (qui débute le ler avril). Enfin, le Summary of roissance av

Opinions évoque une « augmentation suffisante de la résilience de l'économie japonaise » pour résister a l'impact Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
plausible possible des politiques de la nouvelle administration américaine. T1 2024 | T2 2024| T3 2024 (e;?nfgﬁgn) T4 20244 T1 2025 | T2 2025 | T3 20252024 (estimation) 2025 | 2026

-0.6 0.5 0.3 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.2 0.6 0.2
Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 3 février 2025) * Calculé avec Lestimation du T4 2024

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Chine : inquiétudes
Chine : ventes au détail et inflation des prix & la consommation
La croissance économique chinoise a accéléré au T4 2024 (+1,6% en rythme trimestriel et +5,4% en

glissement annuel), tirée par la solide performance des exportations et le léger renforcement de la 35 ga % ga %
consommation privée. Ces facteurs de soutien devraient persister début 2025, mais la croissance devrait
ensuite retrouver sa tendance baissiére. La demande intérieure devrait rester fragile et la hausse des
droits de douane américains constituera un choc négatif important pour les exportations.

Le choc protectionniste attendu en 2025 explique la récente dégradation des indices PMI du secteur
manufacturier. Le PMI manufacturier du NBS est repassé en zone de contraction (a 49,1) aprés trois mois
légerement au-dessus de 50, et le PMI publié par Caixin est descendu a 50,1, contre 50,5 en décembre.
La baisse du PMI non manufacturier du NBS (50,2 en janvier contre 52,2 en décembre) est plus étonnante,
étant donné la récente amélioration de la demande des ménages et le maintien d'une politique budgétaire
et monétaire accommodante.

Non seulement l'inflation est faible (IPC : +0,1% en g.a. en décembre et +0,2% en 2024) mais les
pressions déflationnistes vont persister a court terme, notamment alimentées par les capacités de -15
production industrielle excédentaires et la baisse des prix immobiliers. Dans ce contexte, la Banque -20 —CPI(ed) -3
centrale maintient une politiqgue accommodante : le taux reverse repo a 7 jours devrait continuer d'étre
abaissé trés progressivement (il est passé de 1,8% fin 2023 a 1,5% fin 2024 et devrait atteindre 1,1% fin
2025). La Banque centrale reste prudente, contrainte par la dégradation de la profitabilité des banques, la
baisse des taux longs obligataires et la dépréciation du yuan. Les pressions sur le yuan se sont réduites
depuis le 20 janvier mais elles pourraient a nouveau s'intensifier en réponse aux hausses des droits de
douane par l'administration Trump (premiere hausse de 10% effective au 4 février). .

La demande des ménages s'est légérement renforcée au T4 2024. La croissance des ventes au détail a Croissance du PIB

accéléré (a +3,6% en g.a. en volume, contre +2,2% au T3) grace au programme de remplacement de biens

—— Ventes au détail, volume 2

-25 -4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sources : NBS, BNP Paribas.

de consommation subventionné par le gouvernement, et les transactions immobilieres ont tres légérement Qbserve Acquis Prévision Prévisions annuelles
. . ) P 'g u L s L g . T12024|T22024|732024| T42024 |T42024]|T12025|T22025|T32025| 2024 (observé) | 2025|2026
rebondi. Toutefois, cette reprise ne signale pas la fin de la crise immobiliére : l'activité des chantiers a G 09 3 6 03 3 09 5 = TR

continué de chuter et le prix moyen des logements a poursuivi sa baisse (-81% en ga.
fin 2024). A ceci s'ajoutent des conditions sur le marché du travail toujours relativement dégradées par
rapport aux années d'avant-Covid. Le taux de chdmage moyen a retrouvé son niveau de 2019 (5,1% fin
2024), mais le chdmage des jeunes est toujours plus élevé (15,7%) et les revenus progressent moins vite.

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

Christine Peltier (achevé de rédiger le 6 février 2025)
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