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Nos moweasts pour le T2 2025 délivrent un message positif entre croissance significative en zone euro (+0,3% t/t, SOMMAIRE

apres une croissance solide & 0,6% t/t au T1), accélération en France (+0,2% t/t) et rebond aux Etats-Unis. Pour ce
dernier, le GOPNow de la Réserve fédérale d'Atlanta (+0,9% t/t) anticipe un rebond de la croissance américaine
aprés un T1 4 -01% t/t en raison du profil trés atypique des importations.

Par ailleurs, les exportations ont été soutenues au T1, dans un grand nombre de pays, par
limminence de l'annonce de l'augmentation des droits de douane américains. Un contrecoup
devrait pénaliser la croissance au T2, notamment en Chine et en Allemagne. Il devrait également

affecter la croissance britannique. Méme orientation a la baisse, mais plus mesurée, en Espagne et
en Italie, tandis que le Japon retrouverait une croissance positive (aprés un T1 négatif).

Zoneeuro:

Croissance limitée, tensions commerciales
durables

Allemagne:

Climat des affaires : amélioration en Eurape

Les enquétes du mois de mai s'améliorent en Europe (sauf en France selon l'Insee) et confirment
donc les surprises positives observées ces derniers mois, en particulier concernant l'industrie.
L'orientation est plus défavorable aux Etats-Unis, au Japon et en Chine.

L'amélioration conjoncturelle e poursuit

France:
Confiance des ménages : embellie Dégradation de la confiance du secteur prive
Les enquétes montrent une amélioration au mois de mai, singulierement aux Etats-Unis (enquéte
du Conference Board) et de fagon plus modérée ailleurs (Europe, Japon). La France fait toutefois
exception, avec une rechute de la confiance des ménages. En Chine, les données de consommation
sont plus mitigées en avril qu'en mars.

[talie ;

Une croissance qui devrait rester limitée
Marché du travail : positif, mais plus mitigé qu'auparavant

Le taux de chdmage se maintient a un bas niveau dans la plupart des pays. Il remonte toutefois au Espagne
(comme en France). Aux Etats-Unis, les créations d'emploi ralentissent, mais se poursuivent. Croissance au beau fire
En zone euro, les ménages craignent davantage le chomage (en particulier en France). Au Japon, la
contraction des salaires réels se renforce.
Royaume-Uni:

Inflation : les bonnes surprises dominent

L'inflation est repassée sous les 2% a/a en zone euro en mai (elle avait déja franchi ce seuil en
septembre 2024). Aux Etats-Unis, l'inflation reste contenue d'apres les données d‘avril. La Chine
est toujours en déflation. A contrario, les tensions inflationnistes se sont renforcées au Japon et au
Royaume-Uni. Elles pourraient faire de méme aux Etats-Unis (C'est en tout cas ce qu‘anticipent les
ménages et les économistes) en raison de la hausse des tarifs douaniers.

[a consommation progresse, le chomage

aussi

» - , , Etats-Unis :
Politiques monétaires : assouplissements en Europe et en Chine

Apres la baisse du 5 juin, la BCE devrait clore son cycle d'assouplissement monétaire avec une
derniére baisse de taux directeur de 25 pb en septembre. La BoE diminuerait le sien de 25 pb par
trimestre jusqu'au T1 2026. La Chine assouplirait son taux directeur de 10 pb par trimestre du T2
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au T4. Aux Etats-Unis, le taux directeur resterait inchangé en 2025. Au Japon, le taux directeur JHDOHZ
serait relevé de 25 pb au T4.
Achevé de rédiger le 6 juin 2025 Stagfation
Indicateurs T3 2025 .
Chine:
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Zone euro ; Croissance limitée, tensions commerciales durables

Climat des affaires: PMI
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Sources : S&P Global PMI, BNP Paribas.

Stabilisation dans l'industrie, dégradation dans les services.
L'indice PMI manufacturier poursuit son amélioration en mai et
repasse au-dessus de l'indice des services pour la premiere fois
depuis mars 2022. L'indice composite recule sous la barre des
50. L'indicateur de sentiment économique de la Commission
européenne grimpe en mai (+1 pt a 94,8), mais reste assez
nettement en dessous de sa moyenne de long terme (100).

Marché du travail: taux de chdmage
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Sources : Eurostat, BNP Paribas.

La résistance du marché du travall se poursuit. Le chdmage a
baissé de 207 000 en avril, la plus forte baisse mensuelle
depuis septembre 2021. Le taux de chomage est redescendu a
6,2% en avril. Les salaires négociés ont ralenti a 2,4% a/a au
T1 2025, contre 2,4% au T4 2024. Le tracker des salaires
négociés de la BCE anticipe une progression des rémunérations
de 1,6% a/a et 2,9% a/a hors primes en décembre 2025..

Confiance des ménages
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Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

La confiance des ménages progresse en mai (+1,4 pt a 15,2)
et regagne une partie du terrain perdu les deux mois
précédents. Les indices sur les perspectives économiques a
horizon d'un an, les intentions d'achat de biens durables ainsi
que les anticipations d'inflation s'améliorent. A L'inverse, les
anticipations de chdmage se détériorent.

Inflation a/a et taux directeur
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Sources : Eurostat, BCE, BNP Paribas.

L'inflation headline a reculé de 2,2% en 1,9% en mai. La
mesure sous-jacente recule de 0,4 pp a 2,3%. Les dynamiques
d'inflation restent contrastées au sein de la zone euro : de 0,6%
(mai) en France a 4,3% en Croatie et en Estonie (avril).
L'inflation en zone euro devrait se stabiliser autour des 2% au
T3, et permettre a la BCE de procéder, apres la baisse des
taux de 25 pb en juin, a une réduction d'une méme ampleur en
septembre.

Croissance du PIB t/t: observée, acquis et prévisions
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Croissance limitée a court terme. Aprés une nette reprise a hauteur de 0,6% t/t au T1, la croissance fléchirait au T2 (notre nowcast se
situe actuellement a 0,3% t/t et notre prévision a -0,1% t/t) en raison d'un contrecoup sur la croissance aprés un tres bon T1 en termes
d'exportations (particulierement en Irlande). Si l'incertitude liée aux tensions commerciales peut peser sur l'activité, celle-ci devrait
toutefois se renforcer en moyenne annuelle en 2025, et davantage en 2026 (avec notamment la montée en puissance des investissements
dans le réarmement).

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 6 juin 2025)
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Allemagne : 'amélioration conjoncturelle se poursuit

Climat des affaires IF0 Confiance des ménages
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Sources : IFO, BNP Paribas.

Climat des affaires : du mieux en perspective. Selon l'enquéte
IFO, le climat des affaires poursuit son redressement au mois de
mai (+0,6 point m/m a 87,5), porté par l'amélioration des
perspectives économiques. L'indice des services se dégrade pour
le 2¢ mois consécutif. Le secteur manufacturier continue de
montrer des signes d’amélioration. L'indice reste néanmoins en
dessous de sa moyenne de long terme, signalant une reprise
fragilisée par un contexte incertain.

Marché du travail: taux de chdmage

Sources : GfK, BNP Paribas.

Timide progression de la conflance des ménages. La
confiance des ménages s'améliore en mai (+0,9 point m/m,
a -19,9) mais elle reste encore relativement dégradée. D'un
coté, le sentiment vis-a-vis des perspectives économiques
s'améliore et atteint un plus haut en deux ans a 13,1 points
(+5,9 points m/m). De l'autre, la prudence persiste au regard
du recul des intentions de dépenses (apres un rebond le mois
précédent) et de la hausse de la volonté d'épargner.
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Sources : Destatis, BNP Paribas.

Marché du travail : stabilisation. Le taux de chomage est
resté stable a 3,6% en avril, tandis qu'il atteignait 3% au
1er semestre 2023 (point bas). Aprés trois trimestres
consécutifs de destructions nettes depuis le T3 2024,
essentiellement dans lindustrie manufacturiere, L'emploi
repart timidement a la hausse en avril. Le barometre IAB
s'améliore légérement, faisant écho au climat des affaires un
peu plus favorable pour l'emploi.

Sources : Destatis, BNP Paribas.

Désinflation progressive. L'inflation (indice harmonisé) s'est
¢tablie a 2,1% a/a en mai (estimation préliminaire), contre
2,8% en janvier 2025. Le recul des prix de l'‘énergie se
poursuit, tandis que linflation dans les services diminue
(-0,5 point a 3,4%), entrainant une baisse de l'inflation sous-
jacente (-0,1 point a 2,8%). L'inflation devrait se stabiliser
dans les mois a venir et s'établir en moyenne a 2,3% sur
l'ensemble de l'année 2025.

Croissance du PIB t/t: observée, acquis et prévisions
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas

Révision de la croissance au premier trimestre. La croissance du T1 2025 a été rehaussée a +0,4% t/t (+0,2% précédemment),
soutenue par la consommation des ménages et un rebond important des exportations (+3,2%, apres -3,1% t/t au Q4 2024).
Cette révision s'explique par un mois de mars exceptionnel, soutenu par un afflux d'exportations anticipées avant les hausses de droits
de douane annoncées par l'administration Trump, ainsi que par des livraisons d'armement. Il s'agit donc d'un soutien ponctuel a la
croissance et il faut s'attendre a un contrecoup au T2 2025 (nous prévoyons 0,1% t/t).

Marianne Mueller (achevé de rédiger le 5 juin 2025)
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France : dégradation de la confiance du secteur privé

Climat des affaires Insee
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Sources : Insee, BNP Paribas. Sources : Insee, BNP Paribas.

Climat des affaires en léger repli. La détérioration est légere au
mois de mai (de 97 a 96). La dégradation plus marquée dans
lindustrie et les services est contrebalancée par un léger mieux
dans la construction et le commerce de détail. L'indice composite
est resté dans un corridor entre 95 et 98 sur les trois derniers
trimestres, cohérent avec le maintien d'une croissance faible mais

Nette détérioration de la confiance des ménages a 88 en mai
contre 91 en avril. Le solde d'opinion sur le niveau de vie passé
gravite autour de 20 points en degca de sa moyenne historique
(-30 points environ pour les perspectives, -5 points sur un mois
et -11 points sur 3 mois). Le solde d'opinion relatif a la
perspective d'évolution du chémage augmente encore (+61 en

positive. mai versus +33 en moyenne historique, +9 points sur 1 mois).

Marché du travail: créations d'emplois (en milliers) Inflationa/a
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Sources : Insee, BNP Paribas.

Dégradation modérée du marché du travail. L'emploi salarié
s'est contracté de 0,1% t/t (-0,3% a/a) au 1° trimestre 2025, avec
des destructions notamment dans les services et la construction.
Toutefois, le taux de chomage reste modéré (7,4%) au T1 2025, soit
le méme niveau qu'au T3 2023 ou au T3 2024. Le climat de
l'emploi, légerement en deca de sa moyenne historique (100)
depuis octobre 2024 (95 en mai), indique la poursuite d'un rythme
modéré de destructions d’emplois dans les prochains mois.

Sources : Insee, BNP Paribas.

Désinflation de plus en plus franche. L'inflation harmonisée
est tombée a 0,6% a/a en mai 2025, tirée vers le bas par la
baisse des prix de l'‘énergie. L'inflation sous-jacente reste
supérieure a son niveau d'avant-Covid mais est inférieure a 2%,
en raison des services dont la désinflation, plus progressive,
s'est accélérée au mois de mai.

Croissance du PIBt/t: observée, acquis et prévisions
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Voir la méthodologie Nowcast. Contact - Tarik Rharrab Sources : Refinitiv, BNP Paribas
Un Léger mieux en termes de croissance au 2¢ trimestre ? La croissance a atteint 0,1% t/t au T1 2025, pénalisée par le repli de la
consommation des ménages et des exportations. Notre nowcast suggere une légére accélération a 0,2% t/t au T2. Cette derniére serait

soutenue par un rebond des exportations (aéronautique) et de la consommation publique, pénalisée au T1 par l'adoption tardive du
budget.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 3 juin 2025)
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|talie : une croissance qui devrait rester limitée

Climat des affaires: enquéte de sentiment économique
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Sources : Commission européenne, BNP Paribas.

Une lente amélioration. Les indices du climat des affaires se
sont légerement améliorés en mai pour l'ensemble des secteurs
(industrie, services, ventes au détail, construction). L'indice de
sentiment économique se rapproche de sa moyenne de long terme
(+2,8 points a 98,6). La production industrielle a enregistré une
modeste progression au T1 (+0,5% t/t), mettant ainsi fin a cing
trimestres consécutifs de contraction.

Marché du travail: taux de chdmage
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Le marché du travail reste bien orienté. Le taux de chomage a
reculé de 6,0% en mars a 5,9% en avril, le plus bas niveau depuis
plus de 20 ans. L'emploi est resté stable tandis que le taux
d’emploi (15-64 ans) a trés légérement reculé (62,75%).
Les salaires horaires de base ont ralenti (3,6% a/a) mais évoluent
sensiblement au-dessus de Llinflation. Ils soutiennent ainsi le
pouvoir d'achat des ménages.

Confiance des ménages
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La conflance des ménages gagne 3 points en mai. Ce
rebond n'efface qu'en partie le repli des mois précédents. Les
ventes au détail ont fléchi en mars (-0,5% m/m) pour atteindre
leur plus bas niveau en quatre ans et demi. Cela n'a pas
empéché la consommation en biens et services des ménages
(comptabilité nationale) de progresser sur les trois derniers
trimestres (T3 2024-T1 2025), avec une hausse de 0,2% t/t au
TL
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Sources : Istat, BNP Paribas.

L'inflation harmonisée repasse sous les 2% a/a en mai
(1,9%) sous Lleffet d'une déflation énergétique plus
importante (-1,8%) et d'un ralentissement dans les services
(2,6%). L'inflation sous-jacente retombe également a 2%. Les
prix a la production ont également reculé, de 39% a/a en
mars a 2,6% a/a en avril.

Croissance du PIBt/t: observée, acquis et prévisions
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas

La croissance resterait Limitée et relativement stable au cours de l'année 2025. L'estimation finale du T1 a confirmé une croissance
de 0,3% t/t, soulignant au passage la bonne performance de l'investissement (+1,6% t/t et un ratio sur PIB au plus haut depuis 1996).
Comme en 2024, et malgré un renforcement, la croissance devrait se maintenir en dessous de la moyenne européenne en 2025, avant
de l'atteindre en 2026.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 5 juin 2025)
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Espagne : croissance au beau fixe

Climat des affaires: enquéte de sentiment économique Ménages:; ventes au détail (m/m, en volume)
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Sources : Commission européenne, BNP Paribas. Sources : INE, BNP Paribas.
Surperformance espagnole. Le climat des affaires se contracte La consommation et la confiance des ménages repartent.
de 0,4 point en mai mais reste supérieur a sa moyenne de long Les ventes au détail ont progressé de +0,7% m/m en avril,
terme et a celle de la zone euro (94,8). L'indicateur dans soutenues par une trés nette hausse des dépenses alimentaires
l'industrie perd 0,8 point, apres 3 mois d'amélioration, mais se (+2,7% m/m). L'indice Ipsos de sentiment économique des
maintient également au-dessus de la moyenne européenne ménages progresse en mai pour le second mois consécutif
(a -10,3). Si lindice des commandes a l'exportation s'améliore, (+1,3 point & 50,2) et se rapproche du pic atteint en juillet 2024
ceux relatifs a la production et a Llemploi s'affaiblissent (50,8).
légerement.
Marché du travail; créations d'emplois (en milliers) Inflationa/a
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Sources : Eurostat, OCDE, BNP Paribas. Sources : INE, BNP Paribas.
Le marché du travail reste performant. Le nombre de nouveaux Retour a la cible. L'inflation harmonisée continue de ralentir :
travailleurs inscrits a la sécurité sociale a enregistré en avril sa +1,9% a/a en mai contre 2,2% en avril. L'inflation sous-jacente
plus forte progression mensuelle en deux ans (+69 200), avec des recule aussi (-0,3 pp & 2,1%). Les risques semblent clairement
hausses dans les trois grands secteurs (services, industrie, orientés a la baisse : les prix & la production ont reculé trés
construction). Le taux de chdémage se maintient sous la barre des significativement en mars-avril (-6,9% en cumulé, plus forte
11% a 10,9% comme le mois précédent. La hausse des salaires baisse jamais enregistrée en deux mois).
négociés s'est renforcée avec +3,4% a/a en avril, contre +3,3% a/a
en mars.
Croissance du PIB t/t: observée, acquis et prévisions
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas

Belle performance a l'échelle de L'Europe. Les prévisions de croissance pour le T2 et le T3 restent bien orientées (+0,5% t/t) malgré
un léger ralentissement par rapport au premier trimestre (+0,6%). Cela porterait la croissance en moyenne annuelle a 2,5% en 2025.
Nous anticipons un ralentissement en 2026, mais la croissance resterait nettement supérieure a la moyenne de la zone euro (+2,2%
contre 1,3%).

Guillaume Derrien, avec l'aide de Leslie Huynh (stagiaire), achevé de rédiger le 5 juin 2025
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Royaume-Uni : [a consommation progresse, le chomage aussi

Climat des affaires: PMI Confiance des ménages
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Sources : S&P Global PMI, BNP Paribas. Sources : GfK, BNP Paribas.
L'industrie décroche, les services résistent. L'indice PMI flash La consommation reprend des couleurs. Les ventes au détail
de mai pour les services revient en zone d'expansion (50,2). ont progressé plus nettement en avril (+1,3% m/m et 5,0% a/a)
L'indice composite flash reste cependant sous ce seuil (49,4) en et l'indice BRC enregistre une hausse de 6,8% a/a le méme
raison d'une détérioration dans Llindustrie (-0,3 point a 45,1). mois. La confiance des ménages se redresse légerement
La production industrielle a reculé de 0,7% m/m en avril. (+3 points a -20) en mai. Toutefois, le solde d'opinion reste

inférieur a sa moyenne de long terme.

Marché du travail: emploi Inflationa/a et taux directeur
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Sources : ONS, BNP Paribas. Sources : ONS, BNP Paribas.
Chute de l'emploi salarié. L'emploi salarié a enregistré une L'inflation a fortement augmenté en avril a 3,5% a/a. Ce
troisieme baisse consécutive en avril (-33 000). Ainsi, le taux de rebond provient de l'entrée en vigueur de plusieurs mesures
chdmage, méme s'il reste bas, a atteint son plus haut point depuis budgétaires (hausse du taux de cotisations sociales
l'été 2021 (4,5% 3m/3m). Toutefois, les salaires de base employeurs, droit d'accise sur l'automobile) ainsi que de la
progressent encore a un rythme treés soutenu bien qu'inférieur au moindre déflation des prix de l'énergie. Les anticipations
mois précédent (+5,0% a/a). d'inflation des ménages ont augmenté (+4,2% a un an et a
horizon 5-10 ans).
Croissance du PIBt/t: observée, acquis et prévisions
OBSERVE ACQuIS OBSERVE PREVISION T/T PREVISIONS ANNUELLES
T12024 122024 132024 142024 T42024 112025 122025 132025 2024 (estimation) 2025 2026
039 05 00 01 02 07 01 02 1 12 10

Sources : Refinitiv, BNP Paribas

Le taux de croissance du T1 a surpris favorablement a 0,7% t/t, soutenue par l'investissement et le commerce extérieur. Nous avons
révisé a la baisse notre prévision pour le T2 (+0,1%) mais réhaussé le T3 2025 (+0,2%) afin d'incorporer les effets de l'accord
commercial passé avec les Etats-Unis. La croissance restera modérée en 2025, a hauteur de 1,2%, avant un nouveau ralentissement en

2026 a 1%.

Guillaume Derrien, avec l'aide de Leslie Huynh (stagiaire), achevé de rédiger le 3 juin 2025)

@8 BNP PARIBAS La banque d’'un monde qui change

X,



Etats-Unis : rebond du moral des ménages

Climat des affaires ISM
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Sources : ISM, BNP Paribas.

Climat des affaires : dégradation L'ISM manufacturier recule
pour un 4¢ mois consécutif en mai, a 48,5 (-0,2pp). Les tensions
commerciales apparaissent dans le ralentissement des livraisons
(56,1, +3,9pp - indicateur inversé) et la contraction des stocks
(46,7, -4,1pp). Surtout, les importations atteignent un plus bas
depuis 2009 (39,9, -7.2pp) et les nouvelles commandes a
l'exportation un plus bas depuis le printemps 2020 (40,1,
-3,0pp). L'ISM non-manufacturier passe en contraction (49,9,
-1,7pp) du fait de la chute des nouvelles commandes (-5,9pp).

Marché du travail: créations d'emplois et taux de chdmage
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Sources : BLS, BNP Paribas.

Un tableau un peu plus mitigé pour l'emploi. En mai, les
créations d'emplois salariés ralentissent modestement, a +139k
(-8Kk). De plus, les mois de mars et d'avril sont revus a la baisse,
pour un total de -95k. Dans le méme temps, le taux de
participation recule a 62,4% (-0,2pp). En revanche, le taux de
chomage est stable (4,2%), tandis que la croissance des salaires
accéléere (+0,4% m/m, +0,2pp).

Confiance des ménages
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Sources : Macrobond, BNP Paribas.

Rebond du moral des ménages. Le rebond marqué, en mai, de
la confiance des ménages, mesurée par le Conference Board, met
un terme a six mois de recul. L'indice s'établit a 98,7 (+12,7
points). L'amélioration est portée par la sous-composante des
attentes qui reste néanmoins en zone de contraction (72,8, +17,4
points). Dans l'enquéte de L'Université du Michigan, le sentiment
du consommateur est stable (52,2) et la hausse des anticipations
d'inflation a 1 an ralentit (+6,6% a/a, +0,1pp).

Inflation et politique monétaire
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Sources : BLS, Réserve fédérale, BNP Paribas.
Inflation : du bon et du moins bon. Le CPI ralentit en avril, a

+2,3% a/a (-0,1pp), un plus bas depuis février 2021. Le Core CPI
(hors nourriture et énergie) est stable (+2,8% a/a). La publication
est globalement positive, mais les trois composantes du Core CPI
(i.e. biens, services hors logement et logement) accélerent
mensuellement. Face au renforcement de lincertitude et des
risques autour du mandat dual, la Fed a décidé de maintenir sa
cible de taux a +4,25% - +4,5% lors de la réunion des 7-8 mai.

Croissance du PIBt/t: observée, acquis et prévisions

OBSERVE AcQuIs OBSERVE"
T12024 T22024 132024 142024 142024 T12025
04 07 08 08 10 -01

* Estimation préliminaire du T1 2025

GDP NOW PREVISION T/T PREVISIONS ANNUELLES
122025 122025 132025 2024 (observe) 2025 2026
09 09 00 28 17 19

Sources : BEA, Fed d'Atlanta, BNP Paribas

Vers une croissance positive du PIB au T2. Nous anticipons +0,9% t/t au 2nd trimestre 2025 apres une contraction (-0,1% t/t) au T1. Le
GDP Now de la Fed d'Atlanta anticipe également +0,9% t/t, avec une contribution nettement positive du commerce extérieur.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 6 juin 2025)
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Japon : stagflation

Climat des affaires: PMI

60
e PMI manufacturier e PM| services
55
50
45
05/22 11/22 05/23 11/23 05/24 11/24  05/25
Sources : S&P Global, BNP Paribas.
Mauvaise orientation des enquétes d'activité. D'apres

'enquéte JibunBank du mois de mali, le PMI composite est passé
en zone de contraction, a 49,8 (-1,4pp). La légere hausse du PMI
manufacturier, toujours en zone de contraction a 49,0 (+0,3pp),
ne suffit pas a compenser le recul marqué du PMI services (50,8,
-1,6pp).

Marché du travail: croissance des salaires
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Sources : Cabinet Office, BNP Paribas.

Une fin de T1 plus que mitigée sur le plan salarial. En mars,
la croissance des salaires contractuels programmés augmente
marginalement et atteint +1,4% a/a (+0,1pp). Dans le méme
temps, les revenus totaux ralentissent (+2,3% a/a, -0,4pp) et la
baisse de pouvoir d'achat des salaires réels s'accentue (-1,8%
a/a, -0,3pp). Le taux de chdmage est stable, a +2,5%.
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Sources : Cabinet Office, BNP Paribas.

Hausse de la confiance des ménages. D'aprés l'enquéte du
Cabinet Office, lindice de confiance des ménages a gagné
1,6 point, a 32,8. L'amélioration la plus importante (+2,9 points)
est celle de la composante « niveau de vie en général », tandis
que le sentiment le plus favorable porte sur la « croissance des
revenus ».

Inflation et politique monétaire
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Sources : Macrobond, BNP Paribas.

Tension sur l'inflation. L'inflation sous-jacente accélere (+0,7%
m/m, +0,3pp) en mai et atteint +3,5% a/a (+0,3pp) - un plus haut
depuis janvier 2023. Le prix du riz (+98,4% a/a) est un sujet de
préoccupation. Au global, l'inflation headline s'éleve a +3,6% a/a.
Toutefois, l'inflation des services ralentit a +1,3% a/a (-0,1pp). Le
Summary of Opinions de la Bo) (mai) rapporte des anticipations
de diminution de linflation sous-jacente sur fond de
ralentissement de l'économie, avec néanmoins des risques
orientés a la hausse.

Croissance du PIB t/t: observée, acquis et prévisions
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Sources : Cabinet Office, BNP Paribas

Contraction du PIB. La croissance a été négative au 1°" trimestre 2025, a -0,2% t/t (contre +0,6% au T4 2024). Le recul des
exportations (-0,6% t/t) et une forte hausse des importations (+2,9% t/t) sont les principales forces négatives a l'ceuvre, tandis que la
consommation des ménages a stagné. A l'inverse, l'investissement et les variations de stocks ont apporté une contribution positive.
Nous anticipons un modeste rebond de la croissance du PIB de 0,1% t/t au 2¢ trimestre.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 2 juin 2025)
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Chine : ralentissement

Climat des affaires: PMI
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Sources : NBS, Macrobond, BNP Paribas.

Fragilité du secteur manufacturier. L'indice PMI officiel du
secteur manufacturier s'est légerement amélioré en mai (a 49,5
contre 49 en avril) mais il est resté en zone de contraction. Le PMI
manufacturier de Caixin a quant a lui fortement chuté, passant de
50,4 en avril a 48,3 en mai (plus bas depuis sept. 2022). Caixin
couvre un échantillon moins large d'entreprises que le Bureau
statistique national mais il inclut davantage de PME privées.
Celles-ci sont particulierement fragilisées par la politique tarifaire
américaine et par la dégradation des perspectives d'exportation.

Marché du travail: taux de chdmage
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Baisse du chdmage en avril, nouvelle hausse attendue d'ici
L'été. Le taux de chdmage moyen a légerement baissé en avril
pour le second mois consécutif (a 51%) et le taux de chdmage
des jeunes de 16-24 ans s'est amélioré a 15,8% (16,5% en mars).
Les conditions du marché du travail devraient cependant
rapidement se dégrader compte tenu du ralentissement attendu
des exportations et du manque de vigueur de la consommation
intérieure.

Ménages : ventes au détail
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Consommateurs inquiets. Le renforcement de la
consommation privée observé en mars ne s'est pas poursuivi en
avril. La croissance des ventes au détail a ralenti (+5,2% en g.a.
en volume, contre +6,0% en mars). La contraction des ventes de
logements s'est poursuivie (-2,9% en g.a. en avril).

Inflation et politique monétaire
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Sources : NBS, BNP Paribas.

Déflation et poursuite de L'assouplissement monétaire.
L'indice IPC a continué de baisser en avril (-0,1% en g.a., comme
en mars), et l'inflation sous-jacente s'est maintenue a +0,5%. Le
prix du carburant est la sous-composante de Ll'IPC ayant
enregistré la plus forte chute (-10,2% en g.a.). La baisse des prix
a la production s'est accentuée (-2,7% contre -2,5% en mars).
La PBOC a annoncé début mai une série de mesures
d'assouplissement (réduction des taux directeurs et des
coefficients de réserves obligatoires, renforcement des facilités
de refinancement des banques).

Croissance du PIBt/t: observée, acquis et prévisions
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas

Ralentissement attendu a court terme. La croissance du PIB réel s'est établie a +1,6% t/t au T4 2024 et a +1,2% t/t au T1 2025 (elle

est restée stable a +5,4% en g.a.). Ell

e est prévue a +0,8% t/t au T2. Le ralentissement attendu sera tiré par l'affaiblissement des

exportations (qui ont bien résisté en avril, avec une hausse de +8% en g.a. en dollars courants). Les autorités esperent contenir ses
effets sur les autres secteurs par la poursuite de 'assouplissement monétaire et budgétaire.

BNP PARIBAS

Christine Peltier (achevé de rédiger le 3 juin 2025)
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