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EDITORIAL B

LA BOUCLE EST BOUCLEE

Au cours de ces dernieres années, j'ai rédigé plus de 300 éditoriaux pour
Ecoweek. Ce fut une expérience stimulante, méme si elle s'est parfois
avérée difficile. C'est ici ma derniere contribution avant mon départ a
la retraite dans quelques semaines. Dans un moment comme celui-ci,
il est tentant de revenir sur les événements économiques majeurs ou
les évolutions des marchés financiers afin d’en tirer des conclusions
qui pourraient s'avérer pertinentes pour l'avenir.

Aprés une carriere de prés de 40 ans dans le secteur bancaire et la ges-
tion d'actifs, la principale conclusion a laquelle j'arrive est que l'his-
toire se répete, dans une certaine mesure. Je ne suis certainement pas
le premier a le dire et je ne serai pas le dernier. Mais cette conclusion
n'en reste pas moins pertinente et, de la part d'un économiste, elle
n‘a rien de surprenant. Apres tout, les économistes et les investisseurs
sont formés a rechercher des faits stylisés - des schémas récurrents
entre les variables économiques et entre les variables économiques et
les marchés financiers - lorsqu'ils analysent et prévoient les cycles
économiques.

Mais mon raisonnement va plus loin. Apres plusieurs années a l'univer-
sité de Gand, j'ai rejoint le département de recherche économique de
la Générale de Banque en Belgique en juin 1987. Ma premiére mission
a consisté a étudier les finances publiques de la Belgique - qui étaient
trés mauvaises a 'époque - et ce qu'on appelle l'effet boule de neige ou
l'augmentation de la dette publique entraine une hausse de la charge
d'intéréts, qui en retour creuse le déficit et fait gonfler la dette.

Pendant L'été et au début de l'automne, l'un des sujets les plus dé-
battus au sein de l'équipe était la hausse des actions américaines et
la question de savoir si a Wall Street les cours étaient massivement
surévalués. Je me souviens qu'un collegue défendait ce point de vue en
se basant sur la hausse spectaculaire du ratio entre la capitalisation
boursiere des composants de l'indice Dow Jones et le PIB nominal.

LES FORTES VALORISATIONS DES MARCHES BOURSIERS ET LES RATIOS
D'ENDETTEMENT PUBLIC A NOUVEAU SUR LE DEVANT DE LA SCENE

Dans ce contexte, il est ironique de constater qu'aujourd’hui, les mé-
dias se demandent en boucle si les cours des actions des sociétés
d'IA a Wall Street n'alimenteraient pas une bulle boursiere. En outre,
de nombreuses économies avancées sont confrontées a un défi ma-
jeur : stabiliser leur ratio d'endettement public élevé. Il est tentant
de dire que la boucle est bouclée ou que l'histoire se répete. Un jeune
économiste qui rejoindrait notre banque aujourd’'hui pourrait tres bien
se voir confier les mémes sujets que ses prédécesseurs il y a pres de
40 ans.

Voici ma derniére contribution a Ecoweek avant mon départ a la retraite dans quelques semaines. Si je reviens sur ma longue car-
riére dans le secteur bancaire et la gestion d'actifs, j'en arrive a la conclusion que 'histoire se répete dans une certaine mesure.
Ames débuts en 1987, alors que j'étais chargé d'étudier la soutenabilité de la dette publique belge, la hausse des actions américaines
et la question de savoir si a Wall Street les valorisations étaient excessives était un sujet trés débattu au sein de mon équipe.
Ironiqguement, aujourd'hui, cette question enflamme de nouveau le débat tout comme le fait que de nombreuses écono-
mies avancées ont des difficultés a maitriser leur ratio d'endettement public élevé. Cela nous rappelle qu'a long terme,
la discipline budgétaire est d'une importance capitale, sinon les gouvernements devront faire des choix de plus en plus difficiles.
Si 'on regarde les marchés actions, les valorisations devraient rester trés cycliques. Mais compte tenu de la rareté des réces-
sions, combinée a la croyance dans un coup de pouce de la Réserve fédérale, les investisseurs pourraient continuer a avancer au
bord du précipice et accepter les valorisations élevées de Wall Street.

SOLDE PRIMAIRE CORRIGE DES VARIATIONS CONJONCTURELLES
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GRAPHIQUE 1 SOURCE : FMI
On pourrait trouver ma comparaison trop restrictive. En réalité, la valo-
risation des marchés boursiers et l'état des finances publiques offrent
une image tres incompléete de la situation économique.

Si l'on élargit la perspective, on trouve aussi de bonnes nouvelles.
La premiere est qu'en France, ou je travaille depuis 11 ans, et en Bel-
gique, mon pays d'origine, le taux de chdmage est plus bas aujourd'hui
qu'au début de ma carriere. La deuxieme est que, dans ces deux pays,
l'inflation a été maitrisée la plupart du temps depuis 1985.

Cependant, le ratio de dette publique/PIB était trés faible dans les an-
nées 1980 en France (34,5 % en 1987 selon les données de L'INSEE),
mais il a suivi une tendance a la hausse depuis? et est a l'origine du
défi politique actuel que nous connaissons tous trop bien. En Belgique,
la dette publique en pourcentage du PIB a doublé entre 1976 et 1986,
passant d’environ 60 % a 120 %, pour atteindre un peu plus de 130 % au
cours de la premiere moitié des années 1990. L'ambition de faire partie
de l'Union économique et monétaire des sa création a rendu l'assainis-
sement budgétaire politiqguement acceptable. La discipline budgétaire,
suivie d'un environnement conjoncturel favorable, a conduit a une baisse
du ratio d'endettement belge sous la barre des 90% en 20072 Depuis,
il a de nouveau augmenté, atteignant 104,4% en 20243,

1 Une légere baisse a été observée vers la fin des années 1990 et avant la crise finan-
ciere mondiale. En 2019, cette baisse a été marginale.

2 Source : Banque nationale de Belgique.

3 Source : Agence de la dette belge.
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LA VALORISATION DES MARCHES BOURSIERS ET LES FINANCES PUBLIQUES
REVIENNENT AU CENTRE DE UATTENTION : SIMPLE COINCIDENCE ?

En ce qui concerne les finances publiques, la réponse est non. Certes,
l'évolution a long terme de la dette publique résulte de facteurs
conjoncturels et structurels (croissance, inflation, taux d'intérét réels,
etc.), mais les choix politiques - ou l'absence de choix - jouent éga-
lement un réle crucial pour expliquer les différences d'endettement
entre pays.

Sur le plan économique, ces choix se refletent dans le solde primaire
corrigé des variations conjoncturelles en pourcentage du PIB potentiel.
Comme le montre le graphique 1, cet indicateur s'est réguliérement
détérioré en France et en Belgique depuis la seconde moitié des années
1990.

En ce qui concerne le marché boursier américain, sa performance cu-
mulée au cours des quatre dernieres décennies a été impressionnante,
mais les fluctuations a court terme ont également été importantes.
Une telle volatilité est normale compte tenu des fluctuations cycli-
ques des bénéfices des entreprises et de la sur-réaction des marchés
due aux fluctuations de l'appétit pour le risque. Ce qui est frappant,
cependant, c'est que nous nous trouvons (a nouveau) dans un environne-
mentou les valorisations boursiéres sont tres élevées. C'est ce que révele
le graphique 2 qui montre un indicateur populaire et tres pertinent?,
le ratio cours/bénéfice ajusté en fonction du cycle (CAPE), développé
par le lauréat du prix Nobel Robert Shiller, et le graphique 3 qui montre
la capitalisation boursiére américaine en pourcentage du PIB, un indi-
cateur rendu populaire par Warren Buffett®.

LA SOUTENABILITE DE LA DETTE PUBLIQUE ET LE RISQUE DE BULLE BOUR-
SIERE SONT ENCORE UNE FOIS D'ACTUALITE : QUELLES LECONS PEUT-ON EN
TIRER?

En matiere de politique budgétaire, la discipline est importante a long
terme sinon une situation initialement (plutot) saine peut se détériorer
progressivement et la hausse des co0ts d'emprunt, due aux inquié-
tudes des investisseurs quant a la dynamique insoutenable de la dette,
risque de créer un cercle vicieux qui obligerait les gouvernements
a faire des choix trés difficiles. Soit dit en passant, la question de la
discipline s'applique également a la politique monétaire : laisser l'in-
flation s'écarter de sa cible rend finalement de plus en plus difficile le
maintien d'anticipations inflationnistes bien ancrées.

Si l'on examine les marchés actions et, par extension, les classes d'ac-
tifs plus risqués que les obligations souveraines de haute qualité, les
valorisations devraient rester tres cycliques. Mais en raison de la ra-
reté des récessions, combinée a la croyance dans un coup de pouce de
la Réserve fédérale (« Federal Reserve put », c'est-a-dire que celle-
ci baisserait les taux en cas de correction importante du marché afin
de lutter contre son impact négatif sur 'économie), les investisseurs
pourraient continuer a avancer au bord du précipice et accepter des
valorisations élevées.

William De Vijlder

4 « Trés pertinent » fait référence a sa qualité en tant qu'indicateur des rendements
futurs. Historiquement, les niveaux élevés du CAPE ont été suivis de rendements
moyens pluriannuels faibles.

5 Les données sont annuelles, de sorte que la hausse significative enregistrée en 1987
n‘est pas visible. Malgré les inquiétudes que cet indicateur suscitait il y a pres de

40 ans, son niveau a 'époque n'était rien comparé a son niveau actuel.

INDICE COMPOSITE S&P : RATIO COURS/BENEFICE
AJUSTE EN FONCTION DU CYCLE
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GRAPHIQUE 2 SOURCE : ROBERT SHILLER

ETATS-UNIS : CAPITALISATION BOURSIERE DES SOCIETES DOMESTIQUES COTEES

% du PIB
250

200
150
100

50

0
1975 1979 1983 1987

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2018 2023

SOURCE : BANQUE MONDIALE (D'APRES LA BASE DE DONNEES

GRAPHIQUE 3 DIA
DE LA FEDERATION MONDIALE DES BOURSES)

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



EcoWeek numéro 25.44 / Ter décembre 2025

ACTUECO

economic-research.bnpparibas.com

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Les consommateurs sont inquiets mais les prix a la production et l'in-
vestissement rassurent. Les ventes au détail ont ralenti en septembre a
+0,2% m/menvaleur(-0,4pp), surtoutlesventeshorsautomobileetessence
(-0,5 pp, soit +0,1% m/m). La confiance des ménages (Conference Board)
décroche en novembre (88,7, -6,8 points) et le pessimisme grandit (sur
le climat des affaires et les revenus). En septembre, l'indice des prix
a la production (+2,7% a/a) a été soutenu par L'énergie et 'alimentation,
alors que les pressions sous-jacentes ont reculé (-0,3pp, soit +2,6% a/a).
La croissance des commandes de biens durables a ralenti (+0,5% m/m,
-2,5pp), mais celle (hors défense et transport) de biens d'équipement,
indicateur avancé de l'investissement, se maintient a +0,9% m/m.

Un assouplissement réglementaire pour soutenir l'intermédiation du
marché des Treasuries : le 25 novembre, les régulateurs ont finalisé
la régle qui assouplit la contrainte de levier des banques américaines
d'importance systémique (G-SIB) et de leurs filiales de dépdts. L'exigence
de levier de chacune des huit G-SIB sera comprise entre 3,5% et 4,25%
(contre 5% actuellement), celle de leurs filiales de dépots entre 3,5% et
4% (contre 6% actuellement). Les banques pourront se conformer a cette
regle, par anticipation, des le 1* janvier 2026.

A venir : discours de J. Powell et M. Bowman (mardi), ISM manufacturier
(lundi) et non-manufacturier (mercredi) de novembre, enquéte ADP sur
l'emploi privé de novembre et enquéte JOLTS des emplois vacants de
septembre (mercredi), production industrielle de septembre (mercredi),
PCE de septembre (vendredi), indice de sentiment de ['Université du Mi-
chigan de décembre (vendredi).

ZONE EURO / UE

Lindice de sentiment économique (ESI) atteint son meilleur niveau de-
puis avril 2023 grace aux services, au commerce et a la construction.
La confiance des ménages est stable. Les ventes automabiles continuent
de se redresser en octobre (+3,9 m/m ; +5,9% a/a), portées par l'élec-
trique. Les anticipations médianes d'inflation des ménages a horizon
d'un an remontent a 2,8 % en novembre mais sont stables a 3 ans (2,5%)
et 5 ans (2,2%). D'apres les minutes de la BCE, le Conseil n'exclut pas de
nouveaux ajustements si les risques a la baisse se renforcaient ou en cas
de déviation persistante de l'inflation sous la cible des 2%.

La Commission européenne a dévoilé sa nouvelle évaluation des plans
budgétaires nationaux : la politique budgétaire resterait globalement
neutre, en zone euro et dans l'UE, en 2025 et 2026. La procédure de
déficit excessif de la Roumanie a été suspendue mais une autre est
envisagée pour la Finlande. La Commission pointe une trajectoire de
dépenses nettes excessive dans six pays (Croatie, Lituanie, Slovénie,
Espagne, Pays Bas et Malte). Le Parlement européen a voté le report de
l'entrée en vigueur de la loi anti-déforestation (au 30 décembre 2026
pour les grandes entreprises, au 30 juin 2027 pour les PME) et introduit
une clause de revoyure en avril 2026.

A venir : inflation de novembre et taux de chémage d'octobre (mardi),
PMI composite de novembre et prix a la production d’octobre (mercre-
di), ventes au détail d'octobre (jeudi), 3e estimation du PIB pour le T3
(vendredi).

- Allemagne : Rebond de l'investissement et de l'inflation et budget
2026 adopté. Le PIB a stagné au T3 (soutien de la consommation pu-
blique et de l'investissement en machines et équipements, contraction
des exportations et de la consommation des ménages). L'indice GfK
de la confiance des ménages s'est redressé a -23,2 (+0,9 point m/m).

L'inflation harmonisée a atteint 2,6% a/a en novembre, son plus haut
niveau depuis neuf mois, du fait des prix de l'énergie. Linflation
dans les services est stable et l'inflation sous-jacente recule a 2,7%
(-0,1 pp m/m). Le budget fédéral 2026 a été adopté : les dépenses
de base augmentent et plus de EUR 80 mds sont mobilisés grace a
des fonds spéciaux (défense, transition climatique, infrastructures).
Le recours a l'emprunt net atteint le deuxieme niveau le plus élevé
de U'histoire. Une réforme globale des retraites est prévue pour 2026.

- France : Reflux du taux d'épargne et du pouvoir d'achat des mé-
nages, rebond des marges des entreprises. Le taux d'épargne des
ménages a diminué a 18,4% au T3, apres un plus haut au T2 (18,7%),
sur fond de repli du pouvoir d’achat des ménages (-0,3% t/t au T3,
acquis de croissance a +0,6% pour 2025). Le taux de marge des en-
treprises non financieres a rebondi a 31,5% au T3 contre 31,1% au
T2. La croissance du PIB a été confirmée a 0,5% t/t au T3. L'emploi
salarié s'est stabilisé au T3 (l'estimation flash sur 'emploi salarié
privé est révisée a la hausse, tandis que 'emploi public a augmenté).
Laconfiancedesménagess'estrepliée a89ennovembre (-1 pointm/m).
Si l'opportunité d'épargner atteint un nouveau record (+45),
le solde d'opinion sur les perspectives d'évolution du niveau de vie
et du chdmage continue de s'améliorer. L'inflation a été stable en oc-
tobre et novembre a 0,8% a/a. Aprés son passage au Sénat, le budget
revient a UAssemblée nationale qui a jusqu'au 23 décembre a mi-
nuit pour l'adopter (il doit étre promulgué avant le 31 décembre).
En l'absence de budget pour 2026, le gouvernement aura jusqu'au
19 décembre pour faire adopter une loi spéciale qui prolongerait
le budget 2025. La Commission européenne valide le projet de bud-
get : la Commission anticipe un déficit public a 4,9% en 2026 et juge le
budget qui lui a été soumis pour 2026 conforme aux engagements de
la France et cohérent avec un retour a 3% du déficit public en 2029.
A venir : commerce extérieur et production industrielle de septembre
(vendredi).

- Espagne : Conjoncture solide, inflation relativement élevée. L'in-
flation harmonisée recule légérement en novembre (-0,1 pp a 3,1%)
mais s'est accentuée au cours des derniers mois (3m/3m annualisé
a4,7%). L'ESI s'améliore en novembre (105,9 ; +2 points m/m), soute-
nu par l'industrie et la construction.

- Italie : Conjoncture en amélioration, recul de l'inflation. Linflation
harmonisée recule de 1,3% a 1,1% en novembre, tandis que l'indice
en 3m/3m annualisé fléchit a son plus bas niveau en 5 ans (-2,4%
en cvs). La croissance du PIB du T3 est révisée a la hausse de 0,1 pp
a 0,1% t/t (+0,6% a/a). L'ESI retrouve son plus haut niveau depuis avril
2023 (101,8; +1,1 point m/m), porté par les services et la poursuite du
rebond dans l'industrie. A venir : taux de chémage d’octobre (mardi),
PMI de novembre (mercredi), ventes au détail d’'octobre (vendredi).

ROYAUME-UNI

Budget bien accueilli par les marchés, mais la crédibilité du plan de
consolidation pose question. La marge budgétaire (fiscal headroom) a
été relevée de GBP 9,9 mds a GBP 22,7 mds mais reste restreinte, tandis
que la plupart des mesures de consolidation prendront effet a partir de
2027. Le gouvernement a annoncé le gel des seuils de l'impo6t sur le re-
venu jusqu'en 2030 (contre 2028 auparavant) et 'imposition, au-dela de
GBP 2000, des sommes placées par les salariés pour leur retraite via leur
employeur. En contrepartie, la limite fixée a deux enfants pour bénéficier
des prestations sociales sera supprimée. Le marché obligataire a réa-
gi favorablement en raison d'un volume d'adjudications de dette moins
important que prévu (GBP 303,7 mds contre GBP 308 mds) en 2026.
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A venir : crédit et agrégat monétaire d'octobre (lundi), indice des prix

immobiliers de novembre de Nationwide (mardi) et Halifax (vendredi).

JAPON

La Bol prépare une hausse de taux en décembre alors que les données
dures sont dans le vert. Le gouverneur de la Banque du Japon a fait sa-
voir que la BoJ « péserait le pour et le contre » concernant 'opportunité
d'une hausse de taux en décembre, et qu'elle « collectait activement
de l'information sur la politique salariale des entreprises ». La produc-
tion industrielle progresse a nouveau en octobre (+1,4% m/m), soutenue
par l'automobile (+6,6% m/m) au plus haut depuis février. Les ventes au
détail rebondissent (+1,6% m/m en octobre), apres une baisse au T3.
Linflation sous-jacente de Tokyo, indicateur avancé du niveau national,
surprend a la hausse et atteint +2,8% a/a (+0,1pp) en novembre, soute-
nue par les prix de l'alimentation transformée et de l'énergie.

ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE/MOYEN-ORIENT

- Nigéria : Statu quo monétaire. Aprés une baisse de 50 pb en sep-
tembre, la Banque centrale a maintenu son taux directeur a 27%. L'in-
flation est en baisse continue sur les sept derniers mois, passant de
24,2% en g.a. en mars 2025 a 16% en octobre.

- Sénégal : Le rebasage du PIB ne réduira pas significativement le
ratio d'endettement public. Ce rebasage a conduit a une révision a la
hausse de 13,5% du PIB nominal pour l'année 2021 ; les données ne
sont pas encore disponibles pour les années suivantes. Selon l'hypo-
theése d'un PIB nominal en hausse de 13,5% en 2024, le ratio de dette
publique retomberait autour de 115% du PIB, contre 132% selon la
derniere estimation du FMI. Un ratio qui demeure bien au-dessus du
critére de convergence de 70% du PIB fixé par 'UEMOA.

AMERIQUE LATINE

- Argentine : Rebond surprise de l'indice d'activité malgré l'instabilité
financiére. En septembre, l'indice d'activité de U'INDEC (bon proxy du
PIB) a progressé de 0,5% et celui du mois d'aoCt a été révisé a la hausse
(+0,7% m/m). Sur 'ensemble du trimestre, l'indice progresse de 0,5% alors
que la production industrielle a diminué de 2,6% t/t et l'activité dans la
construction s'est également contractée (-1% t/t). La publication du PIB
du T3 mi-décembre devrait donc indiquer une forte contribution de l'agri-
culture et des services.

- Brésil : Vote du budget compromis par les tensions avec le Congres.
Quelques jours apres la cloture de la COP30, le Congres brésilien a voté
l'annulation des veto du Président Lula concernant un projet de loi ac-
célérant la procédure d'obtention des licences environnementales. Cette
décision intensifie les tensions entre les pouvoirs exécutif et législatif.
Cela pourrait compliquer l'adoption du projet de budget 2026. Ce revers
politique contraste avec de récentes bonnes nouvelles sur le plan écono-
mique : l'inflation a retrouvé la fourchette cible en novembre, une pre-
miere depuis janvier, et Washington a assoupli les droits de douane sur
plusieurs produits agricoles brésiliens (40 % des exportations brésiliennes
a destination des Etats-Unis restent assujetties a des tarifs douaniers de
50 %, selon le think-tank FGV).

ASIE

- Asie du Sud-Est : Hausse des indices PMI. Les PMI manufacturiers ont
rebondi au mois de novembre (en dehors de ceux des Philippines). C'est
en Indonésie que la hausse a été la plus marquée.

- Chine : Les PMI de novembre signalent la poursuite du ralentisse-
ment. L'indice PMI manufacturier officiel reste en zone de contraction

méme s'il s'est tres légérement amélioré (49,2 en novembre contre
49 en octobre) ; le PMI manufacturier de RatingDog s'est détérioré
et établi tout juste sous la barre des 50. La prolongation de la tréve
entre Washington et Pékin et l'abaissement des droits de douane sur
les biens chinois depuis fin octobre ont permis une légére hausse de
la composante « nouvelles commandes a l'exportation » mais sans
donner beaucoup d'élan a l'activité manufacturiere. Dans les services,
le PMI officiel est passé en zone de contraction (49,5 en novembre
contre 50,2 en octobre).

- Corée du Sud : Le taux directeur est maintenu a 2,5%. La légere
hausse de l'inflation (la Banque centrale a légérement relevé sa prévi-
sion a 2,1% pour 2025 et a 2,0% pour 2026), la dépréciation du won face
au dollar US depuis début juillet (de prés de 9%) et les tensions persis-
tantes sur le marché immobilier dans la région de Séoul expliquent le
statu quo. La stabilité financiere est la priorité de la Banque centrale.
Par ailleurs, son communiqué indique que les bonnes performances
des secteurs IT et semi-conducteurs ont permis de revoir a la hausse
les prévisions de croissance, a 1% pour 2025 (0,9% auparavant) et 1,8%
pour 2026 (1,6% auparavant). Le PMI manufacturier est resté stable en
novembre (a 49,4).

- Inde : Tres forte accélération de la croissance entre juillet et sep-
tembre 2025 (T2 de l'année budgétaire 2025/2026). La croissance a,
une nouvelle fois, surpris a la hausse (+8,2% en g.a.) mais l'analyse de
ses composantes ne permet pas d'expliquer un tel rebond. Car comme
le laissaient entendre les indicateurs d'activité, toutes les composantes
de la croissance ont ralenti et la contribution des exportations nettes
a été négative pour le deuxieme trimestre consécutif. Les écarts sta-
tistiques expliquent 50% de la croissance. En revanche, l'indice PMI
manufacturier a reculé en novembre (de 59,2 a 56,6) notamment en
raison d'une baisse des « nouvelles commandes a l'exportation », qui
ont atteint un plus bas en 13 mois.

EUROPE EMERGENTE

- Europe centrale : Indices PMI manufacturiers en hausse en Pologne,
Rép. tcheque et Hongrie. En novembre, le PMI manufacturier polonais a
progressé pour le cinquieme mois consécutif mais il reste en dessous de la
barre de 50. En République tchéque, le PMI a légerement rebondiaprées quatre
mois consécutifs de baisse mais reste en dessous de 50. L'amélioration dans
les deux pays s'explique par une augmentation des commandes a l'exporta-
tion. La Hongrie se démarque avec une expansion de l'indice qui se maintient
au-dessus de 50 pour le troisieme mois consécutif.

- Turquie : Forte progression du PIB au T3 2025. La croissance du PIB réel
en données CVS-CJO est ressortie a +1,1% t/t au T3 2025 avec une contribu-
tion tant de la demande finale (+2pp) que de la demande extérieure nette
(+1,5pp), les stocks ayant au contraire contribué tres négativement. La crois-
sance se rééquilibre néanmoins, l'investissement progressant plus sensi-
blement que la consommation des ménages (+4% contre 2,1%). De plus, les
exportations ont continué de résister (+2,9%) alors que les importations ont
diminué (-4,4%). Surun an, la croissance du PIB ressort a 3,7%.

MATIERES PREMIERES

- Prix du gaz sur le marché européen au plus bas depuis mai 2024. Le cours
du TTF, en baisse de 10% environ sur un mois, est passé sous les EUR 30 MWh.
Cette baisse est alimentée par les efforts diplomatiques renouvelés concer-
nant le conflit Russie-Ukraine et par une météo européenne relativement
clémente.

- Les pays membres de I'OPEP+ ont confirmé leur décision de faire une
pause dans leur programme d'augmentation de la production au premier
trimestre 2026. Le prix du Brent était orienté a la hausse a l'ouverture des
marchés (+1,8%). La décision était largement anticipée.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change


https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/scenario-previsions-economiques-Recherche-economique-06/01/2025,c42546

EcoWeek numéro 25,44/ Ter décembre 2025 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES
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en % en pb 49 37
28-nov.-25 1semaine 1 mois Cumul annuel lan 46 34
Bund 2a 200 37 42 61 31 43 k
Bund 5a 225 +13 +5.5 +133 +288 40 31
Bund 10a 2.65 -06 +69 +29.0 +52.9 37 :
OAT 10a 335 52 +0.3 +226 +46.1 34 28
BTP 10a 341 36 +23 13 +181 31 -
BONO 102 311 -45 +2.0 +9.3 +314 28 25
Treasuries 2a 353 -04 20 724 733 25 W
Treasuries 5a 3.60 -15 -0.8 -785 -54.7 22 2.2
Treasuries 10a 4,00 -43 +4.1 -57.3 -25.0 225 100

i . " E " 150 75
Gilt 2a 375 38 31 402 383 50
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Gilt 10a 451 -109 435 65 +235 0 = 0 =
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en niveau variation, %
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1.40 7000
Usp/PY 156.05 3 +2.6 0.7 +3.0
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1.15 5500
. . 5250
Indices actions 110 5000
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Monde :
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Amérique du Nord — EUR/USD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
S&P500 6849 +3.7 -0.6 +16.4 +14.2
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Europe
CAC 40 8123 +1.8 -11 +10.1 +131 .
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EuroStoxx50 5668 +28 -0.6 +158 S
FTSE100 9721 +19 +0.2 +189 +17.4 85 4500
Asle 4300
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Nikkei 50254 +3.3 +0.1 +26.0 +31.0
Emergents 3900
MSCI Emergents () 1367 +25 -25 +27.0 +266 75 3700
Chine 84 23 -4.6 2510 +33.8
Inde 1060 0.7 -03 +31 +13 3500
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3100
65 2900
Performance par secteur 2700
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+0.8% | Foncieres +5.4% Santé 1000
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Zoom sur les signes de bonne santé de |'économie francaise

Inde : les créations d'emplois sont concentrées dans les secteurs
a faible productivité et pesent sur la croissance

Economies émergentes : La croissance résistera-t-elle aussi bien en 2026 ?

Emploi américain : un bon mois de septembre ne réduit pas l'incertitude
autour de la prochaine décision de la Fed

Les créations d'emplois dans le secteur de la tech,
moteur du marché du travail en zone euro

Eco Charts Finances publiques 2025 | Vers une augmentation
des dettes publiques dans une majorité de pays a 'horizon 2030

Zone euro : Un nouvel élan

L'économie de la zone euro est en bien meilleure forme
que le penchant des Européens pour l'autocritique ne le laisse croire

Les ménages européens sont-ils ricardiens ?

EcoPerspectives — Economies Emergentes | 4e trimestre 2025

Euro numérique : un co(t peut en cacher un autre

Etats-Unis : Au sortir du QT, la Fed sera-t-elle suffisamment prudente ?

Commerce international : apres L'offensive tarifaire américaine, un monde
de plus en plus multipolaire

Argentine : Quelles lecons tirer des élections de mi-mandat ?

Le Petit Atlas de ['économie francaise | Octobre 2025

Barometre de l'inflation - novembre 2025
Rebond limité de l'inflation en septembre

Fed : fin de la réduction du bilan, nouvelle baisse de taux...
mais pas de garantie sur la prochaine

Les exportations des pays d'Europe centrale résistent
a la conjoncture défavorable dans le secteur automobile

Les réunions d'octobre de la Fed et de la BCE seront-elles vraiment
des non-évenements ?

Taux d'intérét souverain vs. taux bancaire aux entreprises non financiéeres :
vers une hiérarchie durablement modifiée en France ?
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ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies de l'OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOATLAS

Les chiffres clés de l'économie francaise comparés a ceux des
principaux pays européens

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
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préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
Un graphique hebdomadaire illustrant des points saillants de l'économie

ECOTV

Quel est l'évenement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique
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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.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
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