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La banque d'un monde qui change



Nos nowcasts pour le T1 2025 témoignent d'une croissance du PIB modérée en zone euro (+0,2% t/t) et en France (+0,1% t/t). Le GDPNow de la Fed d'Atlanta souligne, quant a Lui, le risque d'un décrochage marqué
de la croissance américaine au T1. En ce qui concerne les autres pays étudiés, l'Espagne devrait continuer de faire la course en téte, la croissance devrait rebondir en Italie et au Royaume-Uni, et progresser modérément au
Japon. En Allemagne, la croissance resterait faible, les risques haussiers liés a l'entrée en fonction du prochain gouvernement concernant davantage le T2. Les risques sont, au contraire, baissiers en Chine.

Climat des affaires : en ordre dispersé. L'amélioration domine en zone euro, au Japon ou en Chine, méme si elle reste relative. En revanche, la dégradation est assez nette au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, ou elle
s'accompagne d'une hausse de l'incertitude.

Confiance des ménages morose, sauf en Europe du Sud. Les indices de confiance des ménages peinent & se redresser en France, en Allemagne et en Chine. Ils se détériorent nettement au Japon et aux Etats-Unis (en raison
de l'inflation observée et anticipée). En Europe du Sud, la situation est plus positive et la consommation devrait étre le moteur de la croissance.

Marché du travail : situation toujours favorable. Le positif domine toujours en zone euro, nonobstant un refroidissement notable en France et en Allemagne. La situation se détériore également en Chine. Les créations
d'emplois se poursuivent aux Etats-Unis, mais des signaux ambivalents apparaissent (hausse du chdmage). Les tensions salariales persistent au Royaume-Uni. Au Japon, les salaires réels se contractent face a l'accélération de
l'inflation.

Inflation : la divergence se renforce. La désinflation continue de se diffuser en zone euro de fagon graduelle et en ordre dispersé (inflation sous 1% a/a en France et supérieure a 2% en Allemagne et en Espagne). Au Japon, elle
continue a contrario de remonter et devrait rebondir au Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, plus que l'inflation observée, c’est l'anticipation d'une augmentation (avec la mise en ceuvre de hausses de droits de douane) qui pourrait
poser probleme. La Chine est entrée en légere déflation.

Les politiques monétaires traduisent les écarts entre les trajectoires de l'inflation. La BCE a réduit son taux directeur de 25 pb en mars et devrait le baisser encore en avril et en juin, selon notre scénario central actuel.
Malgré une inflation persistante, la Banque d'Angleterre (BoE) abaisserait le sien de 25 pb par trimestre en 2025 afin de soutenir l'activité. Aux Etats-Unis, la Fed maintiendrait un statu quo sur L'ensemble de l'année.
La Banque du Japon ( BoJ) devrait procéder a deux hausses de 25 pb en 2025 d'apres nos prévisions.

Achevé de rédiger le 14 mars 2025
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Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Zone euro ; une légere embellie

Climat des affaires : un Léger mieux. En février, le maintien du PMI composite a son niveau de janvier (50,2), .
qui dépasse celui des quatre mois précédents, témoigne d'une amélioration modérée et incertaine de la Taux de chdmage en zone euro
conjoncture. Les indices des nouvelles commandes et de l'emploi se détériorent. Si le PMI manufacturier a

rebondi (47,6 en février, +2,5 points en deux mois), le PMI services recule de prés de 1 point en deux mois, %
mais se maintient en zone d'expansion (50,6). 17

Ménages : la confiance rebondit modérément. La confiance des ménages a rebondi de 0,9 point depuis
deux mois pour s'établir a -13,6 en février. Elle est soutenue par une meilleure perception des ménages de la
situation économique, de leurs intentions d'achats de biens durables, et des perspectives de chomage.
A ce niveau, lindice de confiance reste prés de 1 point inférieur & son niveau d'octobre, une situation 10
expliquée notamment par l'Allemagne et la France (oU la croissance a été négative au T4).

[¥s)

Marché du travail : une résistance remarquable. Le taux de chdmage s'est maintenu a 6,2% en janvier, un
plus bas historique. Les baisses sont observées surtout dans l'Europe du Sud et en Irlande, tandis que le taux 8
de chomage est relativement stable en France et en Allemagne. Les salaires négociés ont progressé
(+4,1% a/a au T4 2024) mais moins qu‘au T3 (5,4% a/a) ; cela dépasse nettement l'inflation.

7
La désinflation progresse modérément. L'inflation a légerement diminué en février (2,4% a/a contre 2,5% en
janvier). Ce repli s'explique essentiellement par la chute importante de l'inflation en France. L'inflation sous- £ —
jacente baisse trés progressivement (& 2,6% a/a en février, aprés 2,7% en janvier). La BCE a réduit son taux 15 e 17 18 18 20 21 22 73 24 15

directeur de 25 pb, a 2,5%, et devrait l'abaisser de nouveau dans cette méme ampleur en avril et en juin. Source - Eurostat

Notre nowcast pour le T1 2025 suggere une croissance de 0,2% t/t. Cette estimation est alignée avec
notre prévision de croissance et souligne une amélioration modérée des indicateurs de conjoncture, en ligne
avec nos attentes.

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

Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
T12024| T2 2024|T32024| T4 2024| T4 2024 | T12025 |T12025|T22025|T3 2025|2024 (observé)| 2025 | 2026
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 14/03/2025) 03 | 02 | 04 | 02 04 0.2 02 | 02 | 02 0.8 09 |10

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Allemagne : un rebond a venir ?
Le climat des affaires peine a se redresser. L'indice IFO du climat des affaires est resté stable en février Climat des affaires IF0 en Allemagne
par rapport a janvier, a 85,2, et demeure proche du plus bas enregistré en novembre 2024 (84,7). C'est

l'industrie qui pese le plus dans cette situation. La production industrielle, qui inclut la construction, s'est
de nouveau contractée, de 0,7% (t/t) au T4 (6° baisse en 7 trimestres). Les chiffres de janvier font toutefois
état d'un léger rebond (+0,6% en glissement mensuel sur la moyenne mobile 3 mois).

Les ménages restent pessimistes. L'indice GfK s'établit a -24,7 en mars 2025, poursuivant son recul
depuis le début de l'année et se maintenant sous la moyenne de 2024, malgré une embellie en fin d'année
derniere. En février, l'indice se situait a -22,6 avec un recul des anticipations de salaires et de la volonté
d'achat (-5,4 et -11,1 respectivement).

Le marché du travail s’est refroidi. Le taux de chomage reste faible (3,5% en février) et stable par
rapport a janvier, mais il est remonté depuis son point bas (2,9%) atteint mi-2023. Apres des destructions
nettes d’emplois au T2 et au T3 (-70 000 en cumulé) et des créations au T4 (+22 000), les destructions ont
repris en janvier (-11 000 par rapport a décembre). Le barométre de l'emploi IAB continue de se détériorer
a 98,3 en février (nouveau point bas, pour une moyenne historique de 102). Par ailleurs, la croissance des
salaires négociés a ralenti au T4 (+5,8% en glissement annuel contre +8,9% a/a au T3).

L'inflation reste élevée. L'inflation harmonisée a diminué, passant de 2,8% a/a en janvier a 2,6% février,
mais elle reste supérieure de 0,8 point a son niveau de septembre 2024. Les services pesent toujours avec
une inflation a +5% en février. Depuis novembre, les prix a la production ont cessé de diminuer, mais leur

. - . . : P ibas.
progression reste modérée (+0,5% sur un an en janvier). Sources : IFO, BNP Paribas

Croissance toujours faible au T1, avant le (grand) rebond ? Au T1 2025, nous prévoyons une croissance
de +0,1% en variation trimestrielle. Une coalition, issue des élections législatives de février, doit étre

formée mais il se pourrait que des mesures vigoureuses viennent soutenir la croissance au-dela de notre . . . "
prévision (0,1%) pour le 2¢ trimestre. Croissance du PIB t/t: observée, acquis et prévisions

Voir EcoFlash, Allemagne : « quoi qu'il en codte » ?, 12 mars 2025 Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T12024| 72 2024| T3 2024 | T4 2024 | T4 2024| T1 2025| T2 2025| T3 2025 2024 (observé) | 2025|2026
0.2 -0.3 0.1 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 -0.2 02 |05

Marianne Mueller (achevé de rédiger le 14/03/2025)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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France : une amelioration encore ténue

Enquéte auprés des ménages, solde d'opinions sur I'opportunité d'épargner

Climat des affaires : indice faible, mais en amélioration. Le climat des affaires de l'Insee remonte a
96 en février contre 94 en décembre. Il reste inférieur a 98, son niveau atteint en septembre 2024 (avant
de décrocher) et a sa moyenne de long terme (100). Ce niveau et cette dynamique sont cohérents avec
une croissance du PIB faiblement positive au T1, mais qui irait en se raffermissant.

Ménages : L'opportunité d'épargner a son zénith. La confiance des ménages a rebondi, passant de
89 en décembre a 93 en février (95 en septembre, 100 en moyenne de long terme). Le solde d'opinion sur
l'évolution passée des prix (a -5 en février) atteint son plus bas niveau depuis juillet 2021. En revanche,
le solde d'opinion sur la crainte du chémage augmente encore en février (+55, contre +29 en septembre)
et alimente l'opportunité d'épargner (record historique, cf. graphique).

Marché du travail : en détérioration. 90 000 emplois salariés nets ont été détruits au T4, contre
97 000 créations nettes cumulées du T1 au T3. Le climat de l'emploi Insee se détériore fortement en
février, a 94 (98 en janvier, moyenne de long terme a 100), son plus bas niveau depuis janvier 2015.
La légere baisse du taux de chémage au T4 (7,3% contre 7,4% au T3, dont la hausse est ainsi effacée)
s'explique par le repli du taux d'activité des jeunes. Nous attendons une remontée du chémage autour de
8,5% fin 2025.

La désinflation se poursuit et se diffuse. L'inflation harmonisée a fortement diminué, de 1,8% a/a en

janvier a 0,9% en février (3,4% en janvier 2024), en raison de la baisse de 15% du tarif réglementé de

l'électricité. Bien que moins rapide dans les services, la désinflation se diffuse : l'inflation sous-jacente Sources : Insee, BNP Paribas
harmonisée est revenue sous les 2% en février pour la premiére fois depuis janvier 2022.

Stabilité du nowcast pour le T1 2025, a 0,1% t/t (identique a notre prévision de croissance pour le T1).

La croissance devrait toutefois accélérer au T2. Au reflux de l'indicateur d'incertitude de la Banque de Croi d PIBU/t: h z - e
France s'ajoute la mise en ceuvre du budget 2025, qui devrait se traduire par une hausse de la roissance av t/t.ﬂ servee,acqmsetprewsmns

consommation publique (notamment en termes de defense). Actual Carry-over [ Nowcast Forecast Annual forecasts (y/y)
Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024] Q4 2024| Q42024 | Q12025 |Q12025]Q2 2025 Q3 2025|2024 (observed)| 2025 | 2026
0.1 03 04 -0.1 0.2 01 01 02 02 11 07 |09

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 14/03/2025)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Le climat des affaires s'améliore. Le PMI composite atteint 51,9 en février contre 49,7 en janvier, porté par les Italie: enquéte de conﬁance des consommateurs (IéVI’iEI’ 2025)

services (53 en février contre 50,4 en janvier), malgré la faiblesse persistante de l'industrie (PMI manufacturier
a 47,4). La production industrielle a plongé en décembre (-6,9% a/a, dont -43,2% pour les véhicules et -16,2%
pour 'habillement).

La confiance des ménages est a son meilleur niveau en trois ans (cf. graphigue). Les intentions d'effectuer
des achats importants au cours de l'année a venir sont a leur plus haut depuis juillet 2021. Ainsi, la
consommation privée devrait soutenir davantage la croissance italienne. En effet, pour le moment, les données
dures décoivent : les nouvelles immatriculations de véhicules ralentissent (-3,3% 3m/3m en février), tout comme
les volumes des ventes au détail (-0,4% 3m/3m en janvier).

Marché du travail : situation favorable. Alors qu'il avait augmenté a 6,4% en décembre, le taux de chdmage
diminue a 6,3% en janvier (vs. plus bas historique a 6% en novembre dernier). De son coté, le taux d’emploi
augmente (62,8% en janvier) et atteint un plus haut historique.

L'inflation reste contenue pour le moment. L'augmentation de la composante « énergie » (+0,6% a/a vs. -0,7%
en janvier) est compensée par le reflux de linflation sous-jacente (1,5%), désormais en deca de l'indice
d’'ensemble (1,7% a/a en février). Toutefois, selon nos prévisions, l'inflation devrait accélérer au 2¢ trimestre
(2,3% contre 1,8% au 1° trimestre en moyenne) compte tenu des évolutions récentes des prix a la production
(+4,4% a/a en janvier contre encore -0,5% a/a en novembre 2024).

La croissance rebondirait au T1 2025 (0,3% selon nos prévisions) contre +0,1% t/t au T4 selon l'estimation
finale, notamment en raison de 'amélioration des enquétes de conjoncture. Sources : Commission européenne, DG ECFIN, Macrobond, BNP Paribas .

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

Lucie Barette (achevé de rédiger le 14/03/ 2025) Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T12024|72 2024 |73 2024| T4 2024 | T4 2024 [ T1 2025| T2 2025| T3 2025 2024 (observé) | 2025|2026
0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.5 08 |10

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

La banque d’un monde qui change ECONOMIC RESEARCH  Mars 2025 7



Espagne : un dynamisme qui ne se dément pas
Climat des affaires dynamique sauf dans L'automobile. Le PMI composite (55,1 en février contre 54 en

janvier) est soutenu par la composante « services » (PMI a 56,2 ; +1,3 point). Néanmoins, l'activité
industrielle se détériore fortement : la production industrielle baisse de 1% a/a en janvier (-22,8% a/a sur les
véhicules) et le PMI manufacturier passe sous les 50 pour la premiére fois depuis plus d'un an en février
(49,7 ; -1,3 point).

La consommation des ménages devrait rester le principal moteur de la croissance au premier trimestre
et durant tout 2025. Les dernieres données dures disponibles le confirment : les ventes au détail en volume
ont cr0 de 2,2% a/a en janvier (contre 2,6% a/a en moyenne au T4) et les nouvelles immatriculations de
véhicules ont progressé de 8,2% a/a en moyenne sur janvier-février (contre +7,2% en 2024).

Le marché du travail reste dynamique. Le nombre d'affiliés a la sécurité sociale a progressé de 100 340 en
février (deuxieme meilleur mois de février depuis 2007), dont 31 118 dans l'éducation, 27 076 dans
l'hotellerie-restauration et 20572 dans la construction. De plus, le nombre de chémeurs a diminué (-5 994
personnes ; 2,6 millions de chomeurs).

L'inflation se stabilise a un niveau élevé. L'inflation harmonisée s'est maintenue a 2,9% a/a en février.
L'inflation sous-jacente continue de ralentir (2,1% ; -0,3pp), et se rapproche progressivement de l'objectif de
la BCE. Néanmoins, la hausse persistante de l'indice des prix a la production (+2,6% a/a en janvier contre
-3,8% a/a encore en octobre) pourrait se transmettre aux prix a la consommation dans les prochains mois.

La croissance espagnole devrait continuer de faire mieux que les autres pays de la zone euro en 2025.
Nous anticipons une croissance du PIB réel de 0,7% t/t au T1, puis de 0,5% en cours des trois trimestres

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

Sources : S&P Global, Hamburg Commercial Bank, Macrobond, BNP Paribas.

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
Lucie BARETTE (achevé de rédiger le 14/03/2025) T12024|T2 2024 | T3 2024| T4 2024 | T4 2024|T1 2025| T2 2025| T3 2025 2024 (observé) | 2025|2026
10 0.8 08 0.8 12 0.7 0.5 0.5 3.2 27 118

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.
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Etats-Unis : des craintes pour la croissance
Incertitude a son paroxysme. L'ISM manufacturier baisse a 50,3 en février (-0,6pp). L'indice des nouvelles

commandes (48,6, -6,5pp) et celui des embauches (50,3, -2,7pp) se détériorent nettement. L'indice des prix payés
(62,4) atteint son plus haut depuis juin 2022. L l'ISM non-manufacturier s'améliore (53,5, +0,7pp). Enfin, le moral des
petites entreprises interrompt sa tendance haussiére avec un recul a 100,7 en février (-4,4 points par rapport au pic
de décembre) et fait état d'une forte hausse de l'incertitude (104, +18 points en deux mois, 2¢ chiffre le plus élevé de
U'histoire).

Des ménages inquiets d'un rebond de l'inflation. La confiance des ménages se détériore en février selon le
Conference Board (98,3, -7,0 points) et plus encore en mars selon l'Université du Michigan (57,9, -6,8 points) en
raison de la dégradation des anticipations (voir graphique). Selon l'enquéte de L'Université du Michigan, le bond des
anticipations d'inflation a 1 an (+4,9%, +0,6pp) s'accompagne d'un record sur 32 ans des anticipations a 5 ans (+3,9%,
+0,4pp).

Marché du travail : des signaux ambivalents. Les créations d'emplois se poursuivent avec +151k en février (+26Kk).
La croissance des salaires ralentit a +0,3% m/m (-0,2pp). Mais la hausse du taux de chémage (4,1%, +0,1pp) et la
baisse du taux d'activité (62,4%, -0,2pp) dégoivent.

L'inflation ne devrait pas inciter la Fed a baisser les taux. Les inflations CPI headline et sous-jacente diminuent en
février (respectivement a +2,8% et +3,1%, -0,2pp chacune). Les progres ne sont pas suffisamment importants pour que

la réunion du FOMC des 18-19 mars aboutisse a une baisse de la cible de taux, actuellement a +4,25% - +4,5%.
Sources Conference Board, University of Michigan, BNP Paribas.
Croissance : un risque baissier conséquent. Si notre prévision de croissance reste de +0,6% t/t au T1, le risque d'un

net ralentissement, voire d'une contraction, se précise. En janvier, la baisse des ventes au détail et des dépenses
personnelles crée un risque baissier sur la consommation des ménages qui pourrait stagner. Une contribution Croissance du PIBt/t:nhservée,acquiset DréViSiﬂﬂS

négative du commerce extérieur se dessine assez nettement avec la forte augmentation des importations de biens en _——
Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles

T12024|T22024| T3 2024| T4 2024 T42024 | T12025 |T12025] T2 2025 T3 2025[2024 (observé)| 2025| 2026
0.4 0.7 0.8 0.6 10 -0.6 0.6 0.5 0.4 28 23|13

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

janvier. Le modele du GDPnow de la Fed d'Atlanta rend compte de ces chocs en estimant une baisse du PIB de
-0,6% t/t.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 14/03/2025)
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Royaume-Uni : une situation économigue toujours tendue
Climat des affaires : nouvelle dégradation dans l'industrie, la construction décroche. Le PMI
manufacturier (46,9) atteint en février son plus bas niveau en 14 mois, mais l'embellie dans les services

(51,0) permet a l'indice composite de se maintenir en zone d’expansion (50,5). Le PMI construction a
enregistré en deux mois sa plus forte chute depuis ao0t 2021.

Ménages : confiance en légere hausse. L'indice GfK progresse en février (+2 points a -22) sans toutefois
effacer la chute de janvier. Le solde d'opinion sur les perspectives financieres a un an repasse dans le
positif. Les ventes au détail rebondissent de 1,6% m/m en janvier aprés quatre mois de baisse. Une
embellie confirmée par l'enquéte BRC/KPMG qui indique une hausse de 2,2% a/a en février des ventes au
détail (lissée sur trois mais).

Marché du travail : premiers signes de stabilisation a confirmer. L'emploi salarié a progressé de 0,1%
en février (estimation préliminaire) tandis que le nombre de postes vacants est stable depuis deux mois,
malgré des dynamiques entre secteurs contrastées. Le ralentissement des créations d’emplois tarde a
freiner la croissance des salaires que la hausse au 1°" avril de 6,7% du National Living Wage stimulera
modérément.

Pas de répit sur l'inflation. La hausse des prix des aliments et l'augmentation de 6,4%, en avril, des tarifs

réglementés de l'énergie tireront l'inflation vers le haut au T2 (3,2% contre 2,9% au T1). L'inflation dans

les services devrait rester modérée malgré un rebond en janvier. La Banque d'Angleterre devrait opter

pour le statu quo lors de sa réunion du 20 mars. Nous attendons une baisse de 25 pb par trimestre des Source : GfK
taux directeurs cette année.

Nous anticipons une progression de l'activité de 0,3% t/t au Tl et une croissance trimestrielle

globalement plus soutenue en 2025 (entre 0,3% et 0,4%). L'acquis de croissance de 0,2% devrait permettre cmlssance dU PIB t/t: UDSBTVBB, acqms et DTBVISIUHS
a la croissance de repasser au-dessus de 1% (+1,1%). Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T12024| T2 2024 T3 2024| T4 2024 | T4 2024 T1 2025| T2 2025| T3 20252024 (estimation) 2025| 2026
0.9 0.5 -0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.9 11109

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 14/03/2025)

1 Ecoflash, Royaume-Uni  la détérioration du marché du travail se précise et conforte les baisses de taux, 21 janvier 2025.

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Japon : l'inflation devrait peser sur la croissance

d'affilée et atteint 53,7 (+0,7pp, plus haut depuis ao0t 2024). Le PMI manufacturier reste en zone de
contraction mais gagne 0,3pp a 49,0. Par conséquent, le PMI composite atteint 52,0 (+0,9pp).

Des ménages inquiets des effets de l'inflation. La confiance des ménages recule pour un troisieme mois
consécutif en février et atteint 35,0 (-1,4 pt en 3 mois), un plus bas depuis mars 2023. Les ménages sont
inquiets des conséquences de l'inflation sur leur niveau de vie, ce qui restreint les intentions d'achats de biens
durables.

Repli des salaires réels. La tendance haussiére des salaires nominaux se confirme en janvier, avec +3,2% a/a
sur les salaires contractuels programmeés, un record depuis 1992. Cependant, l'indice des salaires réels
s'affiche en net recul, a -1,8% a/a en janvier (-2,1pp), un plus bas depuis mars 2024. Dans le méme temps, le
taux de chdmage est stable a 2,5%.

L'inflation accélére. L'inflation atteint 4% a/a en janvier contre 2,3% a/a encore en octobre. L'inflation

alimentaire (+21,9% a/a en janvier, dont +70,9% a/a pour le riz) et énergétique (+10,8% a/a) pesent sur la

contrainte budgétaire des ménages japonais. L'inflation sous-jacente accélere également (hors nourriture non

transformée mais carburants inclus, +3,2% a/a, +0,9pp en 3 mois), mais la core inflation (+2,5% a/a, +0,2pp en

3 mois) est plus stable. L'environnement est généralement favorable au resserrement mais la Banque du Sources : ministére du Travail, BNP Paribas
Japon devrait conserver son taux directeur stable (a 0,5%) en mars.

Retour & une croissance faible au T1 aprés l'embellie du T4. La croissance du PIB a sensiblement accéléré
au T4 2024, a +0,7% t/t (+0,3pp), notamment du fait d'une baisse des importations. De plus, la consommation Croissance du PIB t/t []hSEI'VEE, achISﬂt previsions

privée a perdu en vigueur (+0,1% t/t, -0,6pp). Le regain de linflation devrait affecter la croissance au T1 Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
(+O 1% t/t selon nos pl"éViSiOﬂS). T12024|72 2024|773 2024| T4 2024 | T4 2024|T1 2025| T2 2025| T3 2025 [2024 (estimation) 2025 2026
-0.5 0.8 04 0.6 08 0.0 01 0.1 0.1 10 (02

Sources : Refinitiv, BNP Paribas.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 14/03/2025)
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Chine : un début d'année rassurant mais terne

Légere amélioration du climat des affaires. Les PMI manufacturiers sont remontés en février, pour
retrouver leur niveau moyen du T4 2024 (50,2 pour l'indice NBS et 50,8 pour l'indice Caixin). Dans les
services, les PMI demeurent inférieurs a leur niveau du T4, mais supérieurs au seuil d'expansion (50 pour
l'indice NBS et 51,4 pour lindice Caixin). Les dernieres données d'activité confirment cette évolution
conjoncturelle rassurante, mais plutot terne : la croissance de la production industrielle a marqué le pas
apres l'accélération de décembre, mais se maintient a presque 6% en g.a. Le ralentissement de l'activité
dans les services a été plus marqué (+5,6% en g.a. en janvier-février, contre +6,3% au T4).

Les ménages toujours hésitants. L'indice de confiance des consommateurs s'est redressé légérement en
janvier-février. Leurs inquiétudes restent fortes cependant, en raison de la longue période de crise
immobiliere et des conditions dégradées du marché du travail ; elles constituent un frein important au
renforcement de la demande intérieure et un défi pour les autorités. La croissance des ventes au détail a
quand méme continué d'accélérer lentement en janvier-février (+4% en g.a. en valeur, contre +3,6% au T4),
notamment grace au programme de remplacement de biens de consommation subventionné par le
gouvernement.

Nouvelle dégradation du marché du travail. Le taux de chdmage a réaugmenté en janvier-février, ce qui
s'explique en partie par les congés du Nouvel An chinois. Le taux de chémage a toutefois atteint son plus
haut niveau depuis deux ans (5,4%, contre 5,1% fin 2024).

Déflation. L'indice IPC a baissé de -0,1% en g.a. en moyenne en janvier-février (apres +0,2% au T4). Cette
baisse, en partie due a la volatilité des prix pendant le Nouvel An, révéle surtout la persistance de
pressions déflationnistes. Les prix alimentaires ont diminué (-1,5%) aprés deux trimestres de hausse, et
l'inflation sous-jacente a légerement faibli (+0,25% en janvier-février contre +0,3% au T4). L'indice des prix
a la production, en recul en 2023 et 2024, a poursuivi sa baisse (-2,3%).

Risques sur la croissance. Etant donné le redressement limité de la demande des ménages et le
ralentissement des exportations, la croissance du PIB réel pourrait ralentir plus qu'anticipé au T1. Par la
suite, la relance monétaire et budgétaire devrait gagner encore en ampleur, les autorités visant une
croissance d'environ 5% en 2025. Pékin vient d'ailleurs d'annoncer qu‘un plan serait mis en ceuvre pour
stimuler les revenus et la consommation des ménages.

Christine Peltier (achevé de rédiger le 17/03/2025)

Sources :

Chine: croissance de |'activité par secteur

NBS, BNP Paribas

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

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T12024|T22024|T3 2024| T4 2024 |T42024|T12025| T2 2025| T3 2025 2024 (observé) | 2025|2026
15 0.9 13 16 0.3 13 0.9 12 5.0 45 |43

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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