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STABILISATION DES DETTES PUBLIQUES : DES SURPLUS BUDGETAIRES PRIMAIRES SERONT
NECESSAIRES DANS DE NOMBREUX PAYS

DECOMPOSITION DU DEFICIT PUBLIC ET SOLDE BUDGETAIRE PRIMAIRE STABILISANT LA DETTE PUBLIQUE
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Le Royaume-Uni et la France vont étre confrontés avant la fin de la décennie a une situation que l'ltalie connait depuis de nombreuses années :
la nécessité d'avoir un solde primaire du budget a l'équilibre, voire en excédent, afin de stabiliser a minima le ratio de dette publique sur PIB. Si rien
ne change d'ici la, les Etats-Unis devraient, quant a eux, se retrouver dans une situation similaire au début de la prochaine décennie.

En 2025, seul le budget que lltalie prévoit de mettre en ceuvre la rapproche du solde primaire permettant de stabiliser la dette. A partir de 2026,
elle serait méme capable de réduire son ratio de dette sur PIB, méme en cas d'aggravation de la charge d'intéréts. Cette situation particuliere Lui
confere des marges de manceuvre pour augmenter son budget militaire (1,5% du PIB en 2024) sans entrainer une augmentation de sa dette publique
(cf. EcoPerspectives).

Pour les autres pays, la charge d'intéréts va représenter une proportion de plus en plus importante du déficit budgétaire. Avec la hausse des taux
d'intérét et compte tenu de son déficit public élevé, la France va ainsi voir s'amenuiser l'avantage relatif dont elle bénéficiait jusque-la sous la forme
d'un service de la dette plus modéré. Celui-ci va ré-augmenter a l'horizon de la fin de la décennie lorsque la majorité des titres émis avant la
remontée des taux d'intérét aura été refinancée a des taux plus élevés.

Pour la France, comme pour les Etats-Unis et le Royaume-Uni, cette charge d'intéréts en hausse contribue a sensiblement accroitre l'effort de
consolidation budgétaire a fournir afin de stabiliser le ratio de dette publique sur PIB. Cet effort devra porter sur plusieurs années tant le solde
primaire était, en 2024, éloigné du niveau nécessaire pour stabiliser le ratio de dette. Aux Etats-Unis, la remontée attendue de linflation cette année
et l'année prochaine devrait modérer l'augmentation de ce ratio sans toutefois l'enrayer. Dans ces pays, les ratios de dette publique devraient donc
continuer d'augmenter : une perspective qui pese d'ores et déja sur le niveau des taux longs.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.
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