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PRIX DE L'ELECTRICITE AUX ETATS-UNIS : UN ENJEU ECONOMIQUE ET ELECTORAL A 'APPROCHE DES MIDTERMS

technologie et le manque de temps.

IAET INFLATION ELECTRIQUE : UNE REALITE ECONOMIQUE

La croissance du PIB des Etats-Unis est trés largement soutenue par
l'optimisme des marchés boursiers pour U'IA et la vague d'investisse-
ments associést. Cependant, ce soutien a la croissance ouvre de nom-
breux questionnements économiques - répartition « en forme de K »,
emploi, rentabilité future - auxquels s'ajoute une problématique nou-
velle : la hausse des prix de l'électricité directement liée a une de-
mande croissante.

En effet, le développement accéléré et la concentration des data cen-
ters liés a cet essor de L'IA provoquent des tensions importantes sur
les marchés électriques locaux. De fait, ils génerent de fortes hausses
des prix de l'électricité pour les ménages, tandis que l'inflation n'est
toujours pas revenue a sa cible apres avoir atteint des plus hauts sur
plus de 40 ans. En glissement annuel, la composante « électricité » du
CPI a ainsi accéléré tout au long de l'année 2025 jusqu'a atteindre en
glissement annuel +6,9% en novembre et +6,7% en décembre (contre
+1,9% en janvier 2026). Derriére ce chiffre agrégé, ['hétérogénéité ré-
gionale est forte selon la concentration de ces activités énergivores.
Ainsi, la hausse sur un an du prix au détail de l'électricité résidentielle
a atteint en novembre 2025 +16% dans le New Jersey et +8,2% en Vir-
ginie. Ces prix retail étaient également sensiblement plus élevés dans
les secteurs industriels et commerciaux en 2025 qu'ils ne l'avaient été
en 2024. La dynamique est appelée a se poursuivre en 2026 avec une
inflation électrique qui devrait excéder +5% en moyenne annuelle.

Il en résulte une situation ou, paradoxalement, le vecteur principal de
la croissance américaine génére de nouvelles tensions du fait de de-
mandes concurrentes pour les ressources électriques. Cette probléma-
tique pese sur la compétitivité des entreprises, qui voient déja le prix
des intrants augmenter avec les tarifs douvaniers additionnels et, de ce
fait, font face a un nouveau risque. C'est également un probleme pour
les ménages qui sont directement exposés a la hausse des factures
électrigues et voient leur contrainte budgétaire davantage sous pres-
sion. Sur le plan politique, enfin, le probleme est d'autant plus central
que si, traditionnellement, l'inflation est disproportionnément suppor-
tée par les déciles inférieurs de la population, la composante électrique
touche des dépenses obligatoires auxquelles il est particulierement dif-
ficile de renoncer. En outre, le risque d'effets de second tour sur le prix
des services est réel.

Méme pour les entreprises de la tech, ces tensions sur le systeme élec-
trique posent probleme puisqu’elles risquent de ralentir le déploiement
de U'lA et, donc, de peser sur leurs revenus futurs.

1 Voir notre Graphique de la Semaine du 19 décembre 2025 : Etats-Unis, un investisse-

ment en forme de K.

L'optimisme entourant le déploiement de Ll'intelligence artificielle (IA) s’est mué en moteur de la croissance économique aux
Etats-Unis. Mais cela n'est pas sans inconvénients : le caractére énergivore de L'lA génére des tensions sur le marché de L'élec-
tricité et tire les prix a la hausse - une dynamique appelée a se poursuivre en 2026. C'est un enjeu a la fois pour la compétitivité
des entreprises américaines et, du fait des pressions inflationnistes associées, pour les ménages. C'est aussi un probléme pour
l'administration Trump a l'approche des élections de mi-mandat (midterms) dont le coit de la vie (affordability) sera un theme
central. Les causes des tensions sur le marché de l'électricité sont aussi structurelles (infrastructures vieillissantes, capacités de
production limitées), et la marge de manceuvre du président Trump pour y apporter une réponse rapide sera contrainte par la

LADMINISTRATION FACE A UN SENTIMENT DES MENAGES DETERIORE
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LES DATA CENTERS NE SONT PAS LA SEULE CAUSE
DE L'INFLATION ELECTRIQUE

Prix de l'électricité résidentielle (a/a, %, nov. 2025)
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En effet, selon les estimations de BNP Paribas, les capacités
énergétiques et le réseau électrique disponibles vont contraindre le
développement des data centers et de l'lA au moins jusqu’en 2030.
Les nouvelles capacités de production électrique se heurtent, en effet,
a de multiples contraintes (ressources gazieres insuffisantes, temps
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de développement du nucléaire, contraintes réglementaires sur les
énergies renouvelables, contraintes sur les importations d'éléments
clés tels que les transformateurs ou les composants de batterie).

L'ELECTRICITE ; UN NOUVEAU FREIN A L'AFFORDABILITY AVANT LES ELEC-
TIONS DE MI-MANDAT

L'année 2026 sera marquée par les élections de mi-mandat (midterms)
qui concernent 35 sieges de sénateurs sur 100 (dont 22 Républicains)
et lintégralité de la Chambre des représentants. L'administration
Trump remettra en jeu son enviable « trifecta », c'est-a-dire le controle
des deux chambres du Congrés et de la présidence par le méme parti
politique?. Maintenir la situation actuelle est essentiel du point de vue
de 'administration pour la poursuite de sa politique économique et la
sécurisation des nominations (par exemple a la Fed, la Cour supréme,
des membres de Cabinet) dans le contexte actuel de forte bipolarisation.
La hausse des prix de l'électricité constitue alors un frein : elle vient
nourrir la problématique du colt de la vie (affordability) et expose
la majorité en place a une possible défaite induite par le contexte
économique.

Comme son prédécesseur, le président D. Trump fait face a une diver-
gence entre une bonne performance macroéconomique ameéricaine
(nous anticipons une croissance du PIB de +2,9% en 2026, apres +2,3%
en 2025, tandis que le Misery Index® est relativement stable depuis jan-
vier 2025) et la perception microéconomique détériorée des ménages.
Le sentiment de ces derniers, mesuré par l'Université du Michigan, ne
s'est que trés faiblement et partiellement rétabli depuis le point bas
atteint en avril et mai 2025 apres l'annonce des nouveaux tarifs doua-
niers (« Liberation Day »). De plus, le décrochage au niveau agrégé (74
en décembre 2024, 57,3 en février 2026) est encore plus prononcé au
niveau des électeurs indépendants (de 70,2 a 50,8), de nature a faire
pivoter les sieges les plus disputés. L'administration peut se targuer de
la résilience du sentiment chez les électeurs républicains, mais celui-ci
est bien moins « bullish » (optimiste) que sous Trump 1 (graphique 1).
Cette situation peut s'aggraver si les factures électriques augmentent.

Face au mécontentement croissant des ménages, les autorités réa-
gissent dans l'urgence, tant au niveau fédéral que local, pressées par les
enjeux électoraux a court terme. Ainsi, le gel du prix de 'électricité pour
les ménages a, par exemple, été un déterminant important de l'élection
de la gouverneure du New Jersey Mikie Sherill (Démocrate) en janvier
dernier. Au niveau fédéral, l'administration américaine a imposé au ges-
tionnaire du plus important réseau électrique régional (PJM qui couvre
treize Etats et Washington DC, soit 67 millions de consommateurs) de
procéder a un appel au marché en urgence afin d'augmenter les capa-
cités de production d'électricité. Plus généralement, Donald Trump a
explicitement ciblé 'électricité dans sa lutte pour l'affordability. Ses
propositions apparaissent toutefois relativement lointaines ou vagues,
et comprennent notamment une accélération des permis de construire
et une augmentation du co0t pour les géants de la tech tels que Mi-
crosoft. Ce dernier point pourrait faire l'objet d'une formule tarifaire
qui ferait supporter le co0t marginal des derniéres sources d'énergie
appelées (déterminant les prix de gros) aux opérateurs de data centers.

2 Depuis 1980, seul George W. Bush n'est pas ressorti des élections de mi-mandat avec
un gouvernement divisé (midterms de 2002).
3 Somme du taux d'inflation en glissement annuel et du taux de chémage.
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PRIX DU GNL : UN ECART PERSISTANT ENTRE LES ETATS-UNIS ET LEUROPE
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GRAPHIQUE 3 SOURCE : AIE, BLOOMBERG, BNP PARIBAS
La proposition n’est pas allée plus loin pour le moment, l'administra-
tion restant prudente dans la mise en place de certaines mesures qui
pourraient s'apparenter a un contréle des prix.

LES PROBLEMES LIES AU DEPLOIEMENT DES DATA CENTERS SAJOUTENT A
DES FAIBLESSES ET CONTRAINTES TECHNIQUES EXISTANTES

Il semble un peu rapide de désigner l'IA comme seul bouc émissaire.
En effet, comme souvent dans le contexte américain, il est important
de prendre en compte les spécificités régionales (graphique 2). Ainsi,
certains Etats sont épargnés par cette inflation des prix de l'électricité
méme s'ils connaissent un développement accéléré des data centers ;
c'est par exemple le cas du Texas (+2,3% a/a en novembre 2025) qui
dispose d'une offre électrique suffisante (et largement décarbonée) et
d'un réseau adapté. Dans d'autres cas, l'inflation électrique est ali-
mentée par la nécessité d'investir dans un réseau inadapté. Ainsi, en
Californie (+5,7% a/a en novembre 2025), c'est la mise aux normes du
réseau électrique, aprés les récents incendies géants qui alimente, la
hausse des prix. La problématique de l'inflation électrique n’est donc
pas seulement liée au développement de L'IA. Elle se double d'aspects
structurels majeurs, tels que l'hétérogénéité entre Etats, le vieillisse-
ment des infrastructures ou encore les risques de catastrophes natu-
relles.

Un autre facteur important, méme si son impact est indirect, est
L'évolution du prix du gaz naturel sur le marché américain. En effet,
le prix de l'électricité sur le marché de gros est fixé au co0t marginal
de la derniere source d'énergie appelée qui, selon l'agence fédérale
EIA (Energy Information Administration, Agence d'information sur
l'énergie), est majoritairement le gaz sur l'ensemble du territoire. Or,
sur 2025 les prix de gros de l'électricité ont dépassé ceux de 2024
sur les principales places de cotation. Certes, la transmission des
variations du prix de gros au prix final est indirecte et décalée dans
le temps. Mais, étant donné que le co0t de génération, qui inclut
celui de la matiere premiere, contribue a environ 60% du prix final de
L'électricité ; le prix du gaz influence le prix de l'électricité payé par le
consommateur final.
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QUELLES PERSPECTIVES ?

Dans ce contexte, et alors que L'échéance électorale approche, quelles
sont les perspectives les plus réalistes ?

Pour les ménages, méme si la volonté politique de maitriser les prix
de l'électricité est évidente, la proximité de l'échéance électorale
(10 mois) limite les moyens d'action. La décision d'accroitre les capa-
cités de production dans certaines régions n‘aura, par exemple, aucun
impact sur les prix a court terme. Dans le cas du gestionnaire de réseau
PIM, la mise en ceuvre de nouvelles centrales a gaz a cycle combiné
(les plus adaptées pour faire face a la demande du secteur techno-
logique) prendra environ quatre ans. De méme, le développement et
l'interconnexion des réseaux électriques sont tres couteux et prendront
plusieurs années. A titre de comparaison, le co0t estimé des plans de
développement des réseaux électriques allemand ou francais (moins
importants que ceux des Etats-Unis) pour la décennie a venir est esti-
mé a 4% du PIB au moins (sur l'ensemble de la période).

Par ailleurs, les perspectives du marché du gaz sur le marché améri-
cain sont une source d'incertitude importante. A court terme, la rigidité
de composantes majeures de la demande (liquéfaction et besoins du
secteur technologique) et de possibles décalages entre L'évolution de
la demande et la mise en ceuvre de nouvelles capacités de production
devraient accroitre la volatilité des prix sur le marché américain. Des
hausses temporaires sont donc possibles a court terme (graphique 3).

economic-research.bnpparibas.com

Pour les entreprises, les conséquences de l'inflation électrique sur leur
compétitivité nous semblent largement contenues. Selon L'EIA, les prix
de L'électricité pour le secteur industriel devraient augmenter de 1,8%
sur l'ensemble de l'année 2026. Cela maintiendrait i/ un écart favorable
aux Etats-Unis trés important par rapport a L'Union européenne (UE),
ou les prix de L'électricité pour le secteur industriel sont deux fois supé-
rieurs (selon les chiffres du S1 2025, mais L'écart pourrait s'étre réduit
depuis) ; et ii/ un écart défavorable important vis-a-vis des industriels
chinois qui bénéficient de prix de l'électricité inférieurs d'environ 50%.
A quelques mois des élections de mi-mandat, L'éventail de solutions
dont dispose l'administration Trump pour tempérer les tensions sur les
prix de l'électricité semble réduit. Une action directe sur les prix pour-
rait, par ailleurs, se heurter a des contraintes réglementaires ou n‘avoir
qu'un faible impact car il n'influerait qu'une seule des composantes du
prix de L'électricité. La distribution directe de pouvoir d'achat aux mé-
nages reste envisageable, par exemple via un « cheque Trump », mais
l'adoption par le Congres serait périlleuse et elle aurait un co0t pour
les finances publiques. Ainsi, le temps joue contre l'administration qui
souhaite éviter d'étre défaite par les factures d'électricité.

Anis Bensaidani & Pascal Devaux
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

L'activité accélere, l'emploi fléchit, les marchés pénalisés (avant de re-
bondir le 6 février). L'ISM non manufacturier se maintient en janvier a
son plus haut niveau (53,8) depuis octobre 2024, tandis que l'ISM ma-
nufacturier s'améliore avec 52,6 (+5,7pp, plus haut depuis ao0t 2022,
soutenu par les nouvelles commandes et la production). L'amélioration
concerne cing des six secteurs manufacturiers majeurs, dont les équipe-
ments de transports et les produits électroniques et informatiques. La
sous-composante « manufacturier » de l'emploi enregistre une contrac-
tion moindre (48,1, +3,3 pp) et celle des services ralentit (50,3, -1,4pp).
Le nombre de créations d'emplois privés (enquéte ADP) baisse a +22k
(-15k) en janvier, tandis que les licenciements (enquéte Challenger) at-
teignent 108,4k (+69,9k). En décembre, les emplois vacants (JOLTS), a
6,5 millions (-0,4k m/m), touchent un plus bas depuis septembre 2020.
Des inquiétudes relatives a la rentabilité des investissements dans l'IA
ont provoqué un net repli des valeurs de la tech avant un rebond le ven-
dredi 6 ; le S&P 500 est ainsi étal a la fin de la semaine (par rapport a la
précédente). A venir - enquéte sur I'emploi (nonfarm payrolls, mercredi),
inflation CPI (vendredi).

ZONE EURO / UE

Linflation repasse sous les 2% et la BCE garde ses taux inchangés. L'in-
flation ralentit en janvier (-0,3 pp a +1,7% a/a, plus bas depuis septembre
2024) en raison notamment des prix de l'énergie. L'inflation sous-jacente
recule aussi (-0,1 pp a +2,2% a/a, plus bas depuis octobre 2021) du fait
des prix des services (+3,2% a/a, -0,2pp). Le PMI composite s'érode en
janvier (a 51,3, -0,2 pt m/m ; plus bas en 4 mois), en raison des services
(51,6, -0,8 pt) et malgré un meilleur PMI manufacturier (49,5 ; +0,7 pt).
En décembre, la croissance des ventes au détail a ralenti (+1,3% a/a,
-0,9 pp m/m). La BCE a maintenu ses taux inchangés. A venir : balance
commerciale de décembre et PIB du T4 2025 (vendredi).
- Allemagne : Lindustrie poursuit son net redressement (voir notre
analyse) malgré la détérioration dans l'automobile. La production
manufacturiere recule de 3% m/m en décembre mais progresse de
+0,9% t/t au T4. La baisse de décembre s'explique par l'automobile,
alors que la plupart des autres secteurs continuent de progresser. La
construction progresse de 3% m/m et de 1,9% t/t au T4, et les nou-
velles commandes dans l'industrie augmentent de +7,8% m/m (+14%
sur deux mois), portées par la demande domestique de biens d'équi-
pement (+10,5% m/m, +31,2% sur deux mois). La demande extérieure
s'améliore aussi (+5,6% m/m, +11% sur deux mois) : en biens d'équipe-
ment pour la zone euro, en biens de consommation et en équipements
en dehors. Les exportations se redressent en décembre de 4% et ter-
minent l'année en hausse de 1,1% ; en 2025, la baisse vers les Etats-
Unis ou la Chine est marquée (-9,3% dans les deux cas, soit EUR -15
et -9 mds), mais les exportations a destination de 'UE rebondissent
(+4%, soit EUR +35 mds) aprés deux années de baisse. Le PMI compo-
site s'améliore en janvier (a 52,1, +0,9 pt m/m), soutenu par le secteur
manufacturier (49,1, +2,1 pts m/m), malgré le repi dans les services
(52,4, -0,3 pt m/m).
- France : Déficits de I'Etat et du commerce de biens en baisse en
2025, nouveau point bas de l'inflation en janvier. Le déficit budgétaire
de U'Etat s'est réduit 2 EUR 122,5 mds en 2025 contre 153,9 mds en
2024 grace a une hausse des recettes. Le déficit budgétaire total (5,8%
du PIB en 2024) pourrait s'étre amélioré plus que prévu dans la loi de
finances de fin de gestion (5,4% du PIB en 2025). Le déficit de la balance

commerciale sur les biens s'est réduit en 2025 (EUR 69 mds vs 79 mds
en 2024) selon les douanes (hausse des exportations aéronautiques
et baisse des importations d'hydrocarbures et d’automobiles). Le dé-
ficit commercial avec 'Allemagne s'est réduit a 5,4 mds EUR en 2025
(-3 mds a/a, -10 mds vs avant Covid), son plus bas niveau depuis 1999.
Le solde courant s'est dégradé en 2025 (-12,5 mds contre 3,4 en 2024),
selon la Banque de France, du fait de la détérioration du solde des re-
venus (passé d'un excédent de 6 mds a un déficit de 8 mds, en raison
de la charge d'intérét). Linflation harmonisée a diminué (de 0,7% a/a
en décembre a 0,5% a/a en janvier 2026) en raison d'un effet plus pro-
noncé des soldes (-1,9% m/m sur les biens contre -1,1% m/m en jan-
vier 2025). La production manufacturiere s'est repliée de 0,8% m/m en
décembre mais a progressé au T4 (+0,2% t/t), atteignant un nouveau
plus haut post Covid. En janvier, le PMI manufacturier atteint un plus
haut depuis 43 mois (51,2 ; +0,5 point m/m). A venir : taux de chémage
du T4 (mardi).

- Italie : Ralentissement de l'inflation et accélération de L'activité. L'in-
flation s'établit a 1,0% a/a en janvier (-0,2 pp m/m, plus bas depuis
octobre 2024). Le PMI composite s'améliore (51,4, +1,2 pt m/m), porté
par les services (52,9, +1,4 pt) et le PMI manufacturier (48,1, +0,2 pt).
S&P a relevé de « stable » a « positive » sa perspective sur la nota-
tion souveraine (BBB+) du fait de la résistance de l'économie aux chocs
commerciaux de 2025. A venir : production industrielle de décembre
(mercredi).

ROYAUME-UNI

La Banque d’Angleterre maintient son taux directeur a 3,75% mais se
rapproche d'une baisse a l'issue d'un vote beaucoup plus serré qu'at-
tendu (5-4). Si la désinflation est engagée, la vigueur persistante des
salaires et de l'inflation sous-jacente incite a la prudence. La Banque
centrale anticipe désormais un retour a la cible d'inflation en mai (contre
le T4 précédemment). Nous prévoyons une baisse de taux de 25 pb en
mars. A venir : PIB du T4 2025 (prévision BNP Paribas : +0,2% t/t), pro-
duction industrielle et balance commerciale de décembre (jeudi).

AUSTRALIE

Retour du resserrement monétaire. La Banque centrale devient la pre-
miére des pays avancés (hors Japon) a augmenter son taux directeur a
+3,85% (+25 pb) du fait de l'inflation dont le retour a la cible (2,5% a/a)
n'interviendrait pas avant, au mieux, la fin 2028 selon ses projections.
Le mouvement marque un changement de direction dans la politique
monétaire, apres trois baisses de taux en 2025 (-75 pb au total). La gou-
verneure M. Bullock n'a pas indiqué si d'autres hausses de taux suivront.

JAPON

La nette victoire du LDP annonce une politique budgétaire plus expan-
sionniste. Les élections anticipées a la Chambre des représentants ont
donné lieu a une large victoire du parti libéral-démocrate de la Premiere
ministre S. Takaichi, qui obtient 316 sieges (majorité absolue : 233). Ce
mandat clair annonce davantage de stimulus budgétaire (dont la pos-
sible fin de la taxe sur l'alimentation), et le risque d'un resserrement
monétaire plus rapide dans le contexte inflationniste actuel. La pers-
pective d'un soutien budgétaire plus prononcé a fait réagir le marché
actions (+4,8% pour le Nikkei 225) et le marché obligataire (+6 pb sur le
rendement a 10 ans).
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ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE / MOYEN-ORIENT

Indices PMI du secteur non pétrolier dans le Golfe : Signaux mitigés.
Dans l'ensemble, l'activité reste solide avec des niveaux nettement
au-dessus de 50. Néanmoins, les dynamiques divergent entre les Emi-
rats Arabes Unis, ou l'indice s'améliore a 54,9 (plus haut depuis février
2025), et lArabie Saoudite (le PMI fléchit encore pour atteindre 56,3
contre un pic de 60,2 en octobre).

- Cote d'lvoire : Le gouvernement dévoile un plan de développement
2026-2030 ambitieux. Il prévoit des investissements de XOF 114 000 mds
(USD 206 mds, soit 208% du PIB en 2025) ; 70% proviendrait du secteur
privé, une part en légere hausse relativement a la moyenne 2020-2024
(67%). La croissance économique atteindrait 7,2% par an en moyenne
sur la période et permettrait au pays de figurer parmi les économies a
revenu intermédiaire supérieur d'ici 2030.

- Maroc : Créations nettes d'emplois records en 2025. Le rebond de la
croissance s'est traduit par une création nette de 193 000 emplois en
2025, soit plus du double qu’en 2024. Si le secteur des services reste
le principal contributeur (+123 000), le BTP affiche la plus grosse pro-
gression (+64 000 en 2025 contre +13 000 en 2024). Ces chiffres sont
encourageants méme si le taux de chdmage reste tres élevé (13%) et en
baisse de seulement 0,3 point.

AMERIQUE LATINE

Mexique : La Banque centrale a marqué une pause, laissant son taux di-
recteur inchangé a 7% apres 11 baisses consécutives. Les tensions géo-
politiques, la « potentielle escalade » des tensions commerciales et les
pressions inflationnistes persistantes en sont les principales raisons. Le
communiqué précise que les prévisions d'inflation pour 2026 ont été révi-
séesalahausse (pour les indices total et sous-jacent : 3,7% et 3,8% respec-
tivement, contre 3,2% et 3,3% auparavant). L'objectif de convergence vers
la cible d'inflation (a 3%) a été repoussé du T3 2026 au T2 2027.

ASIE

- Inde : Accord commercial avec les Etats-Unis et forte baisse des ten-
sions sur les marchés financiers (cf : « Inde : des accords commerciaux
pour attirer les investissements étrangers »). Le président Trump a an-
noncé le 2 février dernier un accord commercial avec l'Inde pour réduire
les tarifs « réciproques » sur les produits indiens importés de 25% a 18%
et supprimer la « pénalité » de 25% induite par l'achat de pétrole a la
Russie. Selon cet accord, qui doit encore étre signé par les deux parties,
l'Inde aurait accepté de suspendre ses achats de pétrole russe au profit du
pétrole américain, voire vénézuélien (Le gouvernement Modi ne l'a pas en-
core confirmé), et d'ouvrir partiellement son marché agricole aux produits
américains. Les tarifs douaniers sur les produits indiens seraient donc
inférieurs a ceux appliqués aux pays d’Asie du Sud-Est (hors Singapour).
Cette annonce a rassuré les investisseurs. Apres avoir atteint un point bas
de INR92 pour USD1 fin janvier, la roupie s'est redressée a INR90,4 pour
USD1 en fin de semaine derniére. La baisse des droits de douane sur les
produits importés par les Etats-Unis pourrait doper la croissance de 0,2 pp
pour l'année 2026/2027. Dans ce contexte, la Banque centrale a laissé ses
taux directeurs inchangés lors du dernier comité de politiqgue monétaire.
Son cycle d'assouplissement monétaire est vraisemblablement achevé
comme c'est le cas dans la majorité des autres pays d’Asie émergente.

- Indonésie: Accélération de la croissance au T4 2025 (+5,4% en g.a.) mais
tensions persistantes sur les marchés financiers. A 'image des autres
pays d'Asie du Sud-Est, la croissance a été plus robuste qu'initialement
prévu (+5,1% sur l'ensemble de l'année vs +4,9% en Malaisie, +8% au Viet-

nam) et les perspectives pour 2026 sont bien orientées. Mais la dégrada-
tion de la qualité de la gouvernance, le manque de visibilité sur la politique
du président Prabowo et le creusement du déficit budgétaire nourrissent
les inquiétudes. C'est dans ce contexte que Moody's a dégradé la perspec-
tive de la note du souverain (Baa2) de « stable » a « négative », pesant
davantage sur les indices boursiers et la roupie indonésienne apres le
mouvement de défiance provoqué fin janvier par l'annonce de MSCI d'une
possible sortie du pays de la catégorie des « pays émergents ».

- Thailande : Les résultats des élections plaident pour plus de stabilité.
Le parti conservateur Bhumjaithai dirigé par le Premier ministre Anutin
Charnivirakul a remporté 191 sieges sur 500 face aux partis réformistes,
ce qui Lui permet de former une coalition gouvernementale. Ce résultat
a été bien accueilli par les marchés qui ont salué la perspective d'une
plus grande stabilité. Mais la Thailande reste confrontée a une croissance
faible, la prudence des investisseurs et la nécessité d'une orientation
claire des politiques pour relancer l'investissement.

EUROPE EMERGENTE

- Europe centrale : Statu quo monétaire en Pologne et en République
tchéque. Conformément aux attentes, la Banque centrale polonaise a
maintenu le taux directeur a 4,00% ; le taux est aussi resté inchangé a
3,50% en République tcheque. Linflation dans les deux pays (Pologne :
2,4% a/a en décembre ; République tcheque : 1,6% a/a en janvier) a déja
atteint sa cible, ce qui procure une certaine marge de manceuvre aux au-
torités monétaires qui resteront néanmoins prudentes. En République
tchéque, l'importance de linflation dans les services (4,8% a/a en dé-
cembre), la remontée des prix des logements et les perspectives d'un dé-
ficit budgétaire plus important en 2026 vont peser dans la décision de la
Banque centrale. En Pologne, le cycle d'assouplissement, débuté en 2025,
a été important (-175 pb en cumul) et pourrait se terminer dans les pro-
chains mois. Selon nos prévisions, le taux directeur atteindrait 3,50% fin
2026 en Pologne (avec une probable baisse de 25 pb le mois prochain) et
3,25% en République tchéque.

- Turquie : Difficile ralentissement de l'inflation. En janvier, la hausse sur
un mois de l'indice des prix a la consommation est ressortie a 4,8% (+0,5 pt
par rapport au consensus). L'institut statistique a réévalué la pondération
des services dans l'indice global. Or, l'inflation des prix des services est
supérieure a celle des biens. Sur un an, la hausse de L'IPC ressort a 30,9%
contre 31,1% en décembre. Les conditions de financement extérieures
sont historiquement favorables : le Trésor turc a émis pour EUR 2 mds
d'Eurobond en euros, avec un spread de 242 pb, un plus bas pour une
émission en euros depuis 15 ans. Les émissions de dette internationale
atteignent déja USD 5,9 mds depuis le début de 'année.

MATIERES PREMIERES

Matériaux critiques : Plusieurs accords de principe ont été annoncés par
le gouvernement américain. Les accords signés avec l'Union européenne
et le Japon visent a renforcer les chaines d'approvisionnement en maté-
riaux critiques, notamment en coordonnant les politiques commerciales.
Un plan d'action spécifique a été annoncé avec le Mexique afin d'identi-
fier les matériaux critiques « prioritaires » pour la coopération entre les
deux pays ; les mesures seraient intégrées a la nouvelle version de L'US-
MCA (actuellement en renégociation). Une dizaine d'accords bilatéraux
ont également été annoncés, avec l'Argentine (avec l'objectif d’encou-
rager « un environnement favorable a l'investissement productif a long
terme »), le Brésil, le Canada, l’E'quateur, le Maroc, le Paraguay, le Pérou,
les Philippines et les Emirats Arabes Unis. La liste définitive des matériaux
concernés et les modalités opérationnelles n‘ont pas été confirmées.
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires

Bund 10a et US Treas. 10a Bund 10a et OAT 10a
en % en pb 49 37
06-févr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1an b
Bund 2a 2,07 +38 02 22 10 46 34
Bund 52 238 04 59 -87 236 43
Bund 10a 2,81 +01 41 55 +45,9 40 31
OAT 10a 338 +1,4 -123 -11,7 +388 37
BTP 10a 342 +19 -6,0 81 +83 34 28
BONO 10a 317 +0,9 =52 -74 +22,4 31
. . 28 25
reasuries 2a 3,50 =56 +3,5 +1,9 =780 25
Treasuries 5a 3,75 -49 +4,5 +2,9 -53,0 2'2 29
Treasuries 10a 4,21 55 +36 +4,0 -236 22'5 10‘0
ailt 2a 368 72 62 77 -51,2 150 &
Treasuries 5a 4,03 +14,8 +189 +181 -204 75 55
Gilt 10a 4,59 =01 +3,7 +4,0 +10,2 0 0
—_—— —_—
Jan-25  Jul-25  Jan-26 Jan-25  Jul-25  Jan-26
Taux de change - Matiéres premiéres —Bund 102 — US 102 — Bund 102 — OAT 102
en niveau varlatlon, %
06-févr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan
EUR/USD 118 06 11 +06 +14,0 EUR/USD et GBP/USD EUROSTOXX 50 et S&P500
GBP/USD 136 08 0,8 +1,2 +9,7 00
USD/IPY 156,86 7 402 401 34 139 75
DXY 97,63 +0,7 -1,0 -1,0 9.3
134 7000
EUR/GBP 0,87 +0,1 +0,3 -06 +39
EUR/CHF 0,92 +0,0 -14 -15 =24 1.29
EUR/APY 185,39 +1,0 +1,2 +0,7 +17,9 6500
1.24
Pétrole (Brent, $) 68,11 -37 +12,1 +11,9 -84 119 6000
Or (once, $) 4941 =1Lf +10,3 +14,3 +73,2
1.14 5500
Indices actions 1.09
en niveau variation, % 1.04 5000
06-févr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan 099 4500
Monde . —_— —_—
MSCI Monde ($) 4529 +0,0 +0,5 +2,2 +17,2 Jan25 Jul25 Jan26 Jan25 Jul25 Jan 26
Amérique du Nord _ o _ o
S8P500 6932 01 02 13 4140 EUR/USD GBP/USD Eurostoxx50 S&P500
Dow Jones 50116 +2,5 +1,3 +4,3 +12,0
Nasdag composite 23031 -1,8 =22 -0,9 +16,4
Europe
CAC 40 8274 +1,8 +0,4 +1,5 <83 .
DAX 30 24791 407 07 109 4129 Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
EuroStoxx50 5998 +0,9 +1,1 +3,6 +12,0
FTSE100 10370 1,4 2,4 44 188 85 5500
Asie
MSCl, Loc. 1803 2,2 +35 6,7 25,8 80 5000
Nikkei 54254 +1,7 +3,3 +7,8 +38,9
Emergents 75 4500
MSCI Emergents ($) 1506 14 +2,7 +7,2 +36,7
Chine 83 -39 -3,8 +0,6 +23,7
Inde 1031 431 oY %8 52 70 4000
Brésil 1932 +0,6 +132 +17,4 +44,2
65 3500
60 3000
Performance par secteur 5 2500
Eurostoxx600 S&P500 Jan25  Jul 25 Jan 26 Jan25 Jul25 Jan 26
Année 2026 au 6-2, € Année 2026 au 6-2, $
+14,0% I Matieres premieres w193 N Energie
+10,6% B Télécoms +162% [ Distribution
+10,5% I rétrole & gaz +145% B Biens d'équipement MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+9,2% - Sces collectivités +13,4% - Alimentation, boissons et tabac 4600 1600
+6,5% [ ] Industrie +125% B Matériavx
6,3% B chime g7% B Telécoms 4400 1500
+5,5% . Agroalimentaire +5,7% . Matériel et équipement technologiques 4200
+5,3% B construction wsa% Pharmaceutiques 1400
+5,2% [ | Banques «38% N Semiconducteurs 4000 1300
+4,2% ] Eurostoxx600 Y7 | Banque 3800
+4,0% B Foncieres as% | Services aux consommateurs 1200
+4,0% . Santé +1,5% I Sces collectivités 3600
+1,2% | Technologie +1,3% | S&P500 3400 1100
+0,7% | Distribution 03% | Médias
-1,4% | Voyages & loisirs -1,2% | Assurances 3200 1000
-1,8% l Assurances -33% I Biens de consommation
-2,4% 1 Sces financiers R | Services commerciaux et pro 3000 ————— 900 ————
71% 1l 8s. de conso. PEU | Santé Jan25 Jul25 Jan26 Jan25  Jul25  Jan 26
-100% [l Médias Y | Fonciéres
7.2% . Automobiles

SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS
DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change



EcoWeek numéro 26.06 /9 février 2026 economic-research.bnpparibas.com

DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

L'industrie allemande sort de la récession et se prépare a de meilleurs lendemains EcoFlash 6 février 2026
Etats-Unis : Kevin Warsh, un anti-QE partisan de taux bas a la téte de la Fed EcoFlash 5 février 2026
Kevin Warsh a la téte de la Fed, guelles implications ? Ecolnsight 5 février 2026
Inde : des accords commerciaux pour attirer les investissements étrangers EcoFlash 4 février 2026
Vers une reprise de la consommation des ménages en zone euro Graphique de la Semaine 4 février 2026
Cing bonnes raisons d'étre positifs au sujet de 'Europe en 2026 (et au-dela) EcoWeek 2 février 2026
Vers une pause prolongée pour la Fed, contrairement & la Banque du Japon EcoFlash 30 janvier 2026

Golfe : le CCG investit massivement a 'étranger
malgré un excédent courant en baisse

Graphique de la Semaine 28 janvier 2026

En Afrigue subsaharienne, la dette publigue se stabilise

mais les vulnérabilités s'accentuent EcotV 27 janvier 2026
2026, année de la souveraineté européenne en matiére de paiements ? EcoWeek 26 janvier 2026
Croissance du PIB : Nowcasts et estimations pour le T4 2025 EcoPulse 23 janvier 2026

Tournant budgétaire allemand : vers une montée en puissance en 2026
et des effets renforcés sur la croissance

Graphique de la Semaine 21 janvier 2026

Les économies émergentes en 2026 : confiance prudente EcoWeek 19 janvier 2026
En 2026 : rebond de la consommation en zone euro Podcast | En Eco 15 ianvier 2026
et modération aux Etats-Unis ? dans le texte ]

Crédit a l'habitat en France : les nouvelles exigences prudentielles
vont-elles induire une hausse des taux et de l'apport personnel ?

Graphique de la Semaine 15 janvier 2026

Quelle convergence entre transition bas-carbone

A P~ EcoTV 14 janvier 2026
et souveraineté énergétique en Europe ?
Perspectives Ieconqmlques 2026 dans les pays avances : EcoWeek 12 janvier 2026
transformer l'essai de 2025
La Bulgarie sous les projecteurs Graphique de la Semaine 7 janvier 2026
PersDectlvles ecpnomlques 2025 : , EcoWeek 6 janvier 2026
Temps clair mais gardez vos ceintures attachées
La Fed a-t-elle interrompu trop tard son QT ? EcoTV 22 décembre 2025
Etats-Unis : un investissement « en forme de K » Graphique de la Semaine 19 décembre 2025
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ECOINSIGHT

Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité

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

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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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- |
nanciere. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'in- 1
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 & 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 1
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 a jour. BNP !
Paribas SA et l'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. 1
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 regu des extraits |
du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le 1
fondement desquelles il a été élaboré. :
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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.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets 360_Country_Specific_No-

tices.pdf

© BNP Paribas (2025). Tous droits réservés.

Pour vous abonner a nos publications :

ETUDES ECONOMIQUES

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change


https://globalmarkets.bnpparibas.com
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf

