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La banque
d’un monde 
qui change

Des économies considérées comme émergentes au début des années 
1990 ne le sont plus, parfois depuis de nombreuses années, pour le FMI 
et la Banque mondiale. D’autres le sont restées.
Au-delà du critère du PIB par habitant, que peut-on dire de cette 
distinction sur la base d’une analyse à la fois en termes de potentiel et 
de risque pays ? 
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ÉDITORIAL
ÉCONOMIES AVANCÉES, ÉCONOMIES ÉMERGENTES : LA DISTINCTION A-T-ELLE ENCORE UN SENS, ET POUR QUELS PAYS ?

1 Celles de 1997-1998 en Asie suivie de celles de l’Argentine, Brésil, Russie et Turquie entre 1998 et 2000.
2 L’acronyme BRIC créé en 2001 par Jim O’Neill, alors chef économiste chez Goldman Sachs, est parfois cité pour désigner le monde émergent. Dans l’esprit de 
Jim O’Neill, il s’agissait simplement de désigner les économies qui pouvaient rivaliser avec celle des Etats-Unis non seulement comme moteurs de l’économie 
mondiale mais aussi comme médiateurs pour les restructurations de dette. Comme ces économies étaient les plus peuplées (avec l’Indonésie) et amenées à le 
rester, il n’est pas très étonnant que cet acronyme ait perduré tout simplement parce que le PIB agrégé de ces 4 pays est passé de 40% du PIB de l’ensemble 
des économies émergentes et en développement (en parités de pouvoir d’achat) en 2000 à 55% en 2025 et qu’il a contribué à hauteur de 75% au taux de 
croissance de l’ensemble des EMD des 25 dernières années. Mais l’analyse économique n’allait pas plus loin.
3 Notre échantillon de pays avancés est constitué de l’Allemagne, l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le Danemark, la France, l’Espagne, les États-Unis, la Grèce, 
l’Irlande, le Japon, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, la Suède, la Suisse. Celui des économies avancées anciennement émergentes sont les NPI d’Asie 
(Corée du Sud, Hong-Kong, Singapour et Taïwan), Israël, la Hongrie, la Pologne et la République tchèque et la Slovaquie. Les autres pays émergents de notre 
échantillon sont l’Afrique du Sud, l’Algérie, l’Angola, l’Arabie Saoudite, l’Argentine, le Brésil, la Bulgarie, la Chine, la Colombie, le Chili, l’Égypte, les Émirats 
arabes unis, l’Inde, l’Indonésie, la Malaisie, le Maroc, le Mexique, Oman, le Nigéria, le Pakistan, le Pérou, les Philippines, la Thaïlande, la Turquie, la Tunisie 
et le Vietnam.
4 La distinction entre « pays émergents » et « pays en développement » ne sera pas discutée ici car, au-delà de la simple classification par niveau de revenu 
par tête, elle nécessite une analyse plus détaillée.
5 Faute de disponibilité de séries sur un nombre suffisamment important de pays pour constituer les regroupements, les indicateurs de risque se limitent 
au risque souverain. Cela dit, depuis la crise asiatique de 1997-1998, les épisodes de crises et/ou de stress financiers importants sont très majoritairement 
déclenchés par une dégradation de ce risque, et non du risque de non-transfert (les crises de balance de paiements pures sont exceptionnelles parmi les pays 
émergents), ni du risque systémique de crédit. Dans tous les pays émergents, les secteurs bancaires ne présentent plus de déséquilibres bilanciels suscep-
tibles de jouer le rôle de courroie de transmission ou d’amplificateur de chocs financiers externes (comme un resserrement de la politique monétaire aux US).
6 Selon l’IIF, le secteur des technologies de l’information et de la communication (hardware et software confondus) représente déjà 10% du PIB et compense 
depuis 2022 la contribution négative du secteur de la construction résidentielle à la croissance d’ensemble.

Le concept de « pays émergents » par opposition aux pays avancés est multiforme et souvent mal défini. L’indicateur le plus 
simple et couramment utilisé est le PIB par habitant sur lequel repose en grande partie la classification des institutions financières 
internationales (IFI). Mais si on élargit la base des indicateurs en la structurant selon l’analyse du potentiel économique ou 
l’analyse du risque pays: 1/ la Chine présente encore des caractéristiques de pays émergents, mais ne l’est plus eu égard à son 
statut de super puissance économique; 2/ la distinction entre les pays avancés et ceux qui le sont devenus, mais qui restent 
classés comme pays émergents par les services d’études économiques et, pour certains, par les IFI, ne se justifie plus; 3/ la 
distinction reste pertinente pour les autres pays émergents, notamment les pays exportateurs de matières premières, y compris 
les pays du Golfe. 

Dans leurs publications phares (World Economic Outlook, Global Eco-
nomic Prospect), le FMI et la Banque mondiale distinguent les pays 
avancés des pays émergents, principalement sur la base du PIB par 
habitant. Le concept de pays émergent est apparu au début des an-
nées 1980 pour désigner les « économies en développement offrant 
des opportunités pour les investisseurs ». Il a été relancé, au début des 
années 2000, pour désigner les économies toujours à potentiel, mais 
surtout à risque, conséquence des années de crises financières de la 
fin des années 19901 2. Depuis, ce concept renvoie alternativement, ou 
conjointement, à l’une ou l’autre de ces approches.
Le périmètre des pays émergents et en développement a évidemment 
évolué et des économies considérées comme émergentes au début des 
années 1990 ne le sont plus, parfois depuis de nombreuses années, pour 
le FMI et la Banque mondiale. Pourtant, dans la plupart des publications 
des services d’études économiques des banques et des grandes entre-
prises, ces économies sont encore classées comme pays émergents. Il 
s’agit principalement des pays d’Asie qualifiés un temps de « nouvelle-
ment industrialisés » (Corée du Sud, Hong Kong, Singapour et Taïwan). 
Le but de cet édito est d’objectiver, sur la base d’indicateurs autres 
que le seul PIB par habitant, la distinction entre 1/ les pays avancés 
de longue date, 2/ les économies anciennement émergentes devenues 
avancées (dont les NPI d’Asie et les économies d’Europe centrale pré-
sentant, grâce à l’adhésion à l’UE, le plus fort rattrapage), que nous 
désignerons comme « nouvellement avancées » et 3/ les autres pays 
émergents3. Cette analyse s’articule autour de deux aspects : les oppor-
tunités et le risque4 5. 

CHINE : UN ROULEAU COMPRESSEUR QUI S’ACCORDE MAL AVEC LE CONCEPT 
DE PAYS ÉMERGENT, BIEN QU’ELLE SOIT CLASSÉE COMME TEL 
La Chine reste un pays émergent en termes d’opportunités pour les en-
treprises et investisseurs, quel que soit l’indicateur retenu : le PIB par 
habitant, mais aussi et surtout un potentiel de croissance élevé malgré 
le ralentissement tendanciel depuis 2012, un secteur des technologies 
de l’information et de la communication majeur pour l’économie du 
pays et que le développement de l’IA ne peut qu’accélérer6 et, enfin, 
une marge de progression de développement de la classe moyenne en-
core importante par rapport aux pays avancés (voir tableau 1, page 5). 
À cela s’ajoutent des infrastructures développées, une main d’œuvre 
compétitive avec un bon niveau d’éducation.
En termes de risque, la balance penche également pour un classe-
ment comme économie émergente. Les indicateurs de volatilité (voir 
tableau 2, page 5) sont, certes, très comparables à ceux des pays avan-
cés mais le pays se caractérise par un déficit budgétaire structurel et 
un endettement public (corrigé ou non de l’assise fiscale de l’État) plus 
élevés que dans les pays avancés (voir tableau 3, page 5). 
Cependant, la Chine doit aussi s’apprécier en montants absolus eu 
égard à sa puissance de frappe financière, à la diversité et à la place 
centrale de son économie dans les chaînes de valeur asiatiques et 
mondiales, mais aussi au vu de son économie « rouleau compresseur ». 
Quelques chiffres : un point de pourcentage de croissance représente 
USD 200 mds, soit la moitié du PIB de l’Afrique du Sud. 
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Les actifs du système bancaire chinois représentent 1,3 fois ceux de 
l’ensemble des banques européennes. Enfin, les réserves de change de 
sa banque centrale (3416 milliards de dollars au 30 juin 2026) font de 
la Chine est un prêteur en dernier ressort de premier plan, qui plus est 
dans sa propre devise. 

SI LA DISTINCTION ENTRE PAYS AVANCÉS DE LONGUE DATE ET CEUX NOU-
VELLEMENT AVANCÉS NE SE JUSTIFIE PLUS, ELLE RESTE PERTINENTE VIS-À-
VIS DES PAYS ÉMERGENTS.
Les pays nouvellement avancés présentent encore une petite marge 
de rattrapage par rapport aux pays avancés de longue date mais les 
indicateurs de volatilité s’équivalent, y compris le taux de change (la 
Hongrie faisant exception), et les indicateurs de risque souverain sont à 
peine plus dégradés. Si certains de ces pays sont malgré tout considé-
rés comme plus risqués, c’est en raison du risque géopolitique potentiel 
ou matérialisé (Corée du Sud, Israël, Taïwan). Signalons que la Pologne 
doit être, selon notre analyse, classée comme pays émergent nouvel-
lement avancé alors qu’elle reste un pays émergent pour les IFI et les 
services d’études économiques.
En ce qui concerne les pays considérés comme toujours émergents, 
tant par les institutions financières internationales que par les services 
d’études économiques, la sous-distinction habituelle entre pays expor-
tateurs de matières premières et les autres pays demeure pertinente. 
Pourtant, dans les deux cas, ces économies présentent, à des degrés 
divers, les caractéristiques de pays émergents : écart substantiel de 
potentiel de croissance, sous-développement de la classe moyenne, 
plus forte volatilité de la croissance et de l’inflation7, des indicateurs de 
risque souverain tous plus dégradés que les pays avancés (à l’exception 
du solde budgétaire structurel).
Parmi les pays exportateurs de matières premières, il convient de dis-
tinguer les pays du Conseil de coopération du Golfe (GCC) des autres. 
En effet, i/ le niveau de vie y est équivalent à celui des pays avancés 
(si on limite la population aux seuls ressortissants nationaux) et ii/les 
pays du GCC peuvent compter sur leurs fonds souverains pour absorber 
les chocs. Ils ne présentent pas moins des caractéristiques de pays 
émergents (faible diversité de l’économie, projets d’investissements 
pouvant devenir des « éléphants blancs », risque géopolitique). Enfin, 
le péché originel (endettement des États en devises, faute de base suf-
fisante de financements domestiques en monnaie locale) caractérise 
encore les pays émergents exportateurs de matières premières et des 
pays encore partiellement dollarisés, tels que la Turquie.

François Faure
 

7 L’appréciation de la volatilité des taux de change doit se fonder sur l’observation séparée de la volatilité de l’inflation et celle du taux de change réel. Il faut 
que les deux composantes aillent dans le même sens pour conclure à plus ou moins de volatilité. De ce fait, il n’y a que l’Argentine, l’Égypte, la Turquie et les 
deux principaux pays exportateurs nets de pétrole d’Afrique (Angola, Nigéria) qui présentent une plus forte volatilité du taux de change.
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PIB par habitant 
(PPA - US=100) 

Potentiel de 
croissance (%) 

Classe moyenne
(% de la 

population) 

Pays avancés (1) 80,2 1,7 64,5

dont nouveaux pays avancés (2) 66,9 1,9 66,5

Pays émergents (3) 24,9 3,0 47

Chine 32,6 3,3 44

Exportateurs de matières premières (4) 23,2 2,8 40,5

Autres (hors Chine) (5) 10,6 3,7 19

(A) Indicateurs d’opportunité 

TABLEAU 1 SOURCES : FMI, OCDE

Volatilité de la 
croissance* 

Volatilité de 
l’inflation** 

Volatilité du 
taux de 

change*** 

Pays avancés (1) 2,8 2,4 3,5

dont nouveaux pays avancés (2) 2,9 2,6 3,8

Pays émergents (3) 3,6 3,2 5

Chine 1,9 2,3 3

Exportateurs de matières premières (4) 4,2 3,8 6

Autres (hors Chine) (5) 3,2 3,1 3,4

(B) Indicateurs de risque 

TABLEAU 2 SOURCES : FITCH

* Écart-type du taux de croissance annuel moyen du PIB réel sur une période de 10 ans se terminant en 2025

** Écart-type du taux d’inflation annuel moyen sur une période de 10 ans se terminant en 2025	

*** Écart-type du taux d’évolution annuel moyen du taux de change effectif réel sur une période de 10 ans se terminant en 2025

Solde primaire 
corrigé du cycle 

(% du PIB) 

Charge d’intérêts 
(% du PIB) 

Dette publique
(% du PIB) 

Ratio dette 
publique/PIB ajusté 
de la base fiscale* 

Dette publique 
en monnaie 

locale (% de la 
dette totale) 

Pays avancés (1) -0,8 3,0 62,3 -0,3 100

dont nouveaux pays avancés (2) -2,6 2,0 55,5 -0,4 86,3

Pays émergents (3) -0,9 15,3 59,6 0,2 65,7

Chine -6,2 4,9 99,2 1,0 99,3

Exportateurs de matières premières (4) -0,5 9,8 46,5 0,2 60,8

Autres, hors Chine (5) -1,3 10,6 65,9 0,5 79,2

(C) Indicateurs de risque souverain 

TABLEAU 3 SOURCES : FITCH, BNP PARIBAS

* Écart-type de la régression (calculs : BNP Paribas)

(1) L’Allemagne, l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le Danemark, la France, l’Espagne, les États-Unis, la Grèce, la République d’Irlande, le Japon, les Pays-Bas, le Portugal, le 
Royaume-Uni, la Suède, la Suisse. 
(2) La République de Corée, Hong-Kong, la Hongrie, Israel, la Pologne, la République tchèque, la République slovaque, Singapour et Taïwan 
(3) L’Afrique du Sud, l’Algérie, l’Angola, l’Arabie Saoudite, l’Argentine, le Brésil, la Bulgarie, la Chine, la Colombie, le Chili, l’Égypte, les Émirats arabes Unis, l’Inde, l’Indonésie, la 
Malaisie, le Maroc, le Mexique, Oman, le Nigéria, le Pakistan, le Pérou, les Philippines, la Thaïlande, la Turquie, la Tunisie et le Vietnam. 
(4) L’Afrique du Sud, l’Algérie, l’Angola, l’Arabie Saoudite, l’Argentine, le Brésil, la Colombie, le Chili, les Émirats arabes Unis, l’Indonésie, Oman, le Nigéria, le Pérou. 
(5) La Bulgarie, la Chine, la Colombie, le Chili, l’Égypte, l’Inde, la Malaisie, le Maroc, le Mexique, le Pakistan, les Philippines, la Thaïlande, la Turquie, la Tunisie et le Vietnam.	
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ACTUECO
Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ACTUECO

ÉCONOMIES AVANCÉES

PERSPECTIVES
Perspectives mondiales du FMI : Peu de changements. La mise à jour du 
WEO de juillet 2026 prévoit une croissance mondiale de 3% en 2026 et 
3,4% en 2027 (3,5% en moyenne sur 2024-25), confirmant les prévisions 
d’avril. La croissance américaine serait de 2,3% en 2026 et 2,2% en 2027. 
Dans la zone euro, elle s’établirait à 0,9% en 2026 (-0,2 pp par rapport à 
avril) et 1,2% en 2027 ; pour la France à 0,6% (-0,3 pp) en 2026 et 0,9% en 
2027 ; pour l’Allemagne, à 0,7% (-0,1 pp) en 2026 et 1% (-0,2 pp) en 2027.
L’inflation globale passerait à 4,7% en 2026 (+0,6pp a/a) et refluerait à 
3,9% en 2027. Les risques pesant sur les perspectives sont plus équili-
brés qu’en avril mais restent orientés à la baisse, en raison d’une possible 
correction sur les secteurs technologiques et de l’érosion des marges de 
manœuvre budgétaires.

UNION EUROPÉENNE
Nouvelle proposition sur la dette commune, droits de douane sur les 
pneus chinois et performance en matière d’innovation
L’Espagne a proposé lors de l’Eurogroupe de centraliser une partie des 
émissions de dette nationale au sein d’une facilité européenne souveraine, 
afin de réduire les charges d’intérêts et d’accélérer la constitution d’un 
stock d’actifs sûrs pour renforcer le rôle international de l’euro. La pro-
position prévoit des garde-fous afin de limiter l’aléa moral. Les pays dits 
« frugaux » et la France (où elle a peu de chance de trouver un écho dans 
le débat politique précédant les élections) se sont montrés sceptiques. 
Toutefois, le président de l’Eurogroupe, K. Pierrakakis, a déclaré que la pro-
position serait examinée, les discussions devant se poursuivre au niveau 
technique.
Droits antidumping sur les pneumatiques en provenance de Chine (dont 
la part de marché était de 28% en 2024) : la Commission européenne (CE) 
a décidé d’imposer des droits de 4,3% à 45,3% à la Chine au motif que ces 
importations étaient dommageables à la filière européenne, qui emploie 
plus de 80 000 personnes dans 14 pays.
Les performances de l’UE en matière d’innovation progressent mais l’in-
vestissement en R&D des entreprises reste faible. Le Tableau de bord eu-
ropéen de l’innovation de la CE révèle que l’amélioration du score de l’UE, 
observée depuis 2019, se confirme en 2026 (+1,7 pp vs 2025). La Suède, le 
Danemark et les Pays-Bas restent les meilleurs élèves de l’UE. Plusieurs 
autres pays européens obtiennent de meilleurs résultats, au premier chef 
la Suisse (depuis neuf ans), mais également le Royaume-Uni, la Norvège 
et l’Islande. La Corée du Sud reste en tête au niveau mondial, tandis qu’aux 
États-Unis et en Chine l’avance sur les entreprises européennes reste 
forte en termes de R&D.

ZONE EURO
Rebond des ventes au détail. Les ventes au détail (+0,2% m/m en mai) ont 
été portées par une reprise en Allemagne (+1,1%). Selon la BCE, le ratio 
dette/revenu disponible des ménages a reculé à 81% au T1 (-0,2 pp), son 
plus bas niveau depuis le T2 2004. Le taux d’épargne a reculé à 14,26% du 
revenu disponible (14,3% au T4 2025). Le choc énergétique fait grimper 
les prix à la production de 5,9% a/a (+0,9 pp) en mai, l’inflation des prix de 
l’énergie ayant accéléré à 14% (+1,5 pp). L’indice hors énergie a progressé 
plus modérément (2,8% a/a, +0,5 pp).
- France : La récession a été évitée, les défaillances d’entreprises et les 
créations d’entreprises sont en hausse. La Banque de France (BdF) a revu 

à la hausse son nowcast du PIB du T2 à +0,2% t/t (contre une stagnation 
prévue antérieurement), après un mieux en juin dans tous les secteurs. 
Les livraisons d’Airbus ont augmenté de 40% a/a au T2 (après -16% a/a 
au T1). Dans l’ensemble, les exportations de biens sont restées stables 
(a/a) en mai malgré un nombre de jours ouvrés inférieur à mai 2025 ; elles 
ont progressé de 4% a/a sur la période janvier-mai, soutenues par l’aéro-
nautique, la métallurgie, l’électronique et la pharmacie, principalement 
à destination de l’UE (Allemagne et Italie). Les défaillances d’entreprises 
et les créations d’entreprises atteignent des niveaux records. Le nombre 
de défaillances a augmenté de 4,1% a/a au 1er semestre 2026 selon le 
Conseil national des administrateurs et mandataires Judiciaires (CNAJMJ). 
La BdF fait état d’une hausse de 7,6% a/a (sur janvier-mai). Selon l’INSEE, 
les créations d’entreprises ont crû de 12,1% a/a sur la même période. Dans 
les deux cas, les trois quarts de la hausse sont imputables aux services. 
Par ailleurs, le gouvernement a abaissé sa prévision de croissance pour 
2026 à 0,7% (-0,2 pp) et annoncé une réduction des dépenses (EUR 3 mds), 
qui s’ajoute à celle d’avril (pour EUR 6 mds).
- Allemagne : Commandes industrielles à des sommets et hausse de l’en-
dettement. Les nouvelles commandes à l’industrie de mai ont atteint leur 
plus haut niveau depuis juillet 2021 (+6,3% a/a). Le secteur « Autres équi-
pements de transport » s’envole de +35% a/a et de +85% m/m, porté par 
les commandes d’équipements militaires. Celui du textile atteint son plus 
haut niveau depuis novembre 2025. Le secteur « Métaux et machines/
équipements » a aussi atteint un sommet depuis septembre 2023. La pro-
duction industrielle (mai) a progressé de 0,9% m/m pour le 2e mois consé-
cutif, avec un plus haut depuis novembre 2025. L’industrie manufacturière 
a atteint son plus haut niveau de 2026, tirée par les équipements de trans-
port (+2,4% m/m). Tous les secteurs (à l’exception du textile et de l’ameu-
blement) sont en progression. Les exportations ont atteint EUR 138 mds 
(+6,1% a/a) en mai. Sur la période janvier-mai, elles ont principalement 
progressé vers l’UE (+7,3%) et le Royaume-Uni (+5%) mais ont reculé vers 
la la Chine (-13%) et les États-Unis (-7%). Les importations ont atteint 
EUR 119 mds (+6,9% a/a) en mai et EUR 588 mds (+3,7% a/a) entre jan-
vier et mai, où elles ont notamment augmenté en provenance de France 
(+13%), de Chine (+7,6%) et des États-Unis (+7%).
Le projet de budget pour 2027 et le cadre financier à l’horizon 2030 pré-
voient une hausse des dépenses et des emprunts : les dépenses sont pré-
vues à EUR 555 mds en 2027 (+30 mds par rapport à 2026). Les emprunts 
s’élèveront à EUR 231 mds (+12,5% a/a) : EUR 55 mds via le fonds d’in-
frastructure et 30 mds via le fonds de défense. Le ratio dette/PIB atteindra 
69,5% en 2027 et le déficit 4,3%. Entre 2027 et 2030, l’Allemagne pense 
emprunter EUR 838,2 mds par le biais du fonds spécial pour les infrastruc-
tures et du fonds de défense. Le ministère des Finances prévoit que les 
dépenses de défense passeront de 2,8% du PIB en 2026 à 3,5% en 2029.

ROYAUME-UNI
Assouplissement des exigences de fonds propres en vue. Dans son rap-
port sur la stabilité financière, la Banque d’Angleterre a proposé d’as-
souplir davantage les exigences de fonds propres après l’abaissement, 
en décembre 2025, des exigences de fonds propres Tier 1, qu’elle jugeait 
nécessaire pour les prêteurs britanniques, passées de 14% à 13% des actifs 
pondérés (en fonction des risques RWA), ce qui équivaut à un ratio CET1 
de 11%. Ces nouvelles mesures visent à améliorer la facilité d’utilisation et 
de libération des réserves de fonds propres, ainsi qu’à optimiser le fonc-
tionnement du ratio et des réserves de levier. L’exigence de levier pour les 
grandes banques britanniques pourrait être réduite d’environ 20 pb au 
total. Des travaux supplémentaires sont attendus au 2nd semestre 2026.

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/scenario-nowcasts-previsions-Recherche-economique-22-juin-2026-22/06/2026,53564
https://www.imf.org/fr/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026
https://www.imf.org/fr/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2026-07-09/eu-members-can-save-billions-by-pooling-debt
https://research-and-innovation.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/european-innovation-scoreboard_en
https://research-and-innovation.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/european-innovation-scoreboard_en
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ÉTATS-UNIS
Activité dynamique, réforme de la Fed et inflation au centre des pré-
occupations. L’ISM non manufacturier a légèrement reculé à 54 en juin 
(-0,5 pp). Lancement des groupes de travail sur la réforme de la Fed : 
Le président de la Fed, Kevin Warsh, a annoncé la composition des cinq 
nouveaux groupes de travail chargés de formuler des recommandations 
sur la communication de la Fed, la stratégie relative au bilan, les don-
nées, la productivité et l’emploi, ainsi que les cadres de référence en ma-
tière d’inflation. Parmi eux figurent d’anciens gouverneurs de banques 
centrales (Arminio Fraga, Mervyn King, Raghuram Rajan), d’anciens res-
ponsables de la Fed, des économistes universitaires (dont le prix Nobel T. 
Sargent) et des PDG — des personnalités hautement qualifiées aux opi-
nions conservatrices et partageant les vues de K. Warsh, pour la plupart. 
L’inflation au centre des préoccupations. Le compte-rendu de la dernière 
réunion du FOMC a confirmé que le comité se concentrait désormais 
pleinement sur les risques d’inflation, les divergences portant exclusive-
ment sur les mesures à prendre pour la faire baisser. Le président de la 
Fed de New York, J. Williams, connu pour ses positions accommodantes, 
a déclaré cette semaine que l’inflation restait « bien trop élevée » avec 
des risques orientés à la hausse, et que la demande alimentée par l’IA 
constituait désormais sa principale préoccupation en matière d’inflation 
(ce qui pourrait justifier des hausses de taux si cette tendance se mainte-
nait). Le déficit commercial de biens et services se creuse de 42,2% m/m 
en mai (USD 77,6 mds, plus haut niveau depuis mars 2025). Les exporta-
tions reculent de 3,2% et les importations progressent de 3,3%. À venir : 
inflation et discours du président de la Fed, M. Warsh devant le Congrès 
(mardi-mercredi), prix à la production (mercredi), ventes au détail (jeu-
di), production industrielle (vendredi).

JAPON
La ministre des Finances, S. Katayama, exhorte les fonds de pension à 
acheter des actifs nationaux. Cette annonce a déclenché vendredi une 
forte remontée des obligations d’État japonaises (JGB) et du yen. Si elle se 
concrétisait, elle pourrait également exercer une pression à la hausse sur 
les rendements américains et européens à terme.

ÉCONOMIES ÉMERGENTES 
Les flux de portefeuille sont restés négatifs en juin, à USD -17,8 mds, 
après -25,2 mds en mai. Les flux nets sur les marchés obligataires ont 
augmenté pour atteindre USD 28,3 mds, tandis que sur les marchés d’ac-
tions, les sorties se sont accrues pour s’établir à USD -46,1 mds. L’Asie a 
représenté de nouveau à elle seule la quasi-totalité des sorties de capi-
taux. En effet, les ventes d’actions ont été supérieures aux entrées sur les 
marchés obligataires dans la région. La Chine est passée d’un facteur de 
soutien sur les marchés d’actions à un frein, tandis que les flux sur les 
marchés obligataires ont continué d’enregistrer des sorties (source : IIF).
ASIE 
Chine : Retour d’une inflation faible, rebond des exportations automo-
biles, raffermissement du RMB. L’inflation mesurée par l’IPC a ralenti plus 
que prévu pour s’établir à 1% en g.a. en juin. Le choc énergétique a entraî-
né un léger rebond de l’inflation chinoise (+1,1% en g.a. en moyenne au 
deuxième trimestre, contre +0,8 % en janvier-février 2026), tiré par les 
prix des carburants (+15,3% au deuxième trimestre), tandis que les prix 
des denrées alimentaires ont baissé (-1,6%). Les prix à la production ont 
progressé de +3,6% en g.a. au deuxième trimestre. Cette hausse de l’infla-
tion pourrait ne pas durer car elle n’est pas soutenue par une demande 
interne plus forte. L’inflation sous-jacente a, en effet, légèrement ralenti 
(+1,1% en g.a. en juin contre 1,2% en décembre 2025). Par ailleurs, les ex-
portations automobiles ont progressé de 75% au premier semestre 2026, 
alors que les ventes automobiles sur le marché intérieur ont chuté de 20%.  

Le total des exportations automobiles a dépassé le million d’unités en juin, 
pour la première fois en l’espace d’un mois. Les véhicules électriques ont 
été le principal moteur de cette hausse, leurs exportations ayant bondi de 
160% pour atteindre 523 000 unités. La Banque populaire de Chine (PBOC) 
a fixé le taux de référence de l’USD/RMB à 6,7989, sous la barre des 6,80 
pour la première fois depuis 2023. À venir : balance commerciale (mardi), 
PIB et ventes au détail, production industrielle (mercredi).
Des données d’inflation globalement mitigées mais modérées pour juin
En Indonésie, l’inflation mesurée par l’IPC s’est maintenue à un niveau 
modéré de 3,3% en g.a., contre 3,1% en mai, alors que les prix à la pro-
duction ont augmenté plus rapidement (6,5% en juin contre 5,8% en mai). 
À Taïwan, l’inflation a accéléré pour atteindre 2,6%, un niveau supérieur 
à l’objectif, contre 2,2% en mai. En Thaïlande, l’inflation a reculé (2,4% en 
g.a. contre 2,8%) ; elle est restée positive pour le 3e mois consécutif après 
une année de déflation.

EUROPE ÉMERGENTE
Pologne et Roumanie : Statu quo en matière de politique monétaire. 
Comme prévu, les deux banques centrales ont maintenu leur taux direc-
teur inchangé (Pologne : 3,75% ; Roumanie : 6,5%). En Pologne, l’inflation a 
reculé pour s’établir à 2,5% en g.a. en juin.

AMÉRIQUE LATINE
Tendances mitigées en matière d’inflation. L’inflation a ralenti au Brésil 
(4,6%) et au Mexique (3,4%). Elle est restée stable au Pérou (4 %) et a accé-
léré au Chili (4,3%) et en Colombie (6,1%).

ÉNERGIE
Le week-end dernier a été marqué par la plus grave escalade depuis la si-
gnature du protocole d’accord, l’Iran et les États-Unis s’attaquant mutuel-
lement. Lundi, à l’ouverture des marchés, le prix du Brent a gagné 3,7% par 
rapport à la clôture de vendredi 10 juillet, à 79 dollars par baril, et celui du 
TTF (référence européenne du GNL) a progressé de 3,8%, franchissant la 
barre des EUR 50/MWh pour la première fois en deux mois.
La libération des réserves stratégiques américaines (SPR) se poursuit à un 
rythme soutenu (-6,2 m/b en glissement hebdomadaire pour la semaine 
s’étant terminée le 03/07).
Les tensions ont été ravivées sur les marchés du diesel après que la Rus-
sie (2e exportateur mondial de diesel) a interdit les exportations de diesel 
jusqu’au 31 juillet, à la suite d’attaques de drones ayant endommagé des 
raffineries stratégiques. Vendredi 10 juillet, la prime du diesel par rapport 
au Brent a dépassé 53 dollars par baril et se rapproche du pic de 2022. 
Les prix du gaz en Europe (TTF) ont bondi de 15% au cours de la semaine 
(EUR 49/MWh le vendredi 10). Cela pourrait entraver les efforts européens 
visant à reconstituer les stocks de gaz avant l’hiver (remplis à 51%, contre 
62% à la même période l’année dernière), compte tenu d’une courbe des 
prix défavorable (le prix au comptant est nettement supérieur comparé 
au cours en hiver). L’Allemagne s’apprête à constituer une réserve straté-
gique d’urgence de gaz détenue par l’État, équivalant à 10% de sa capacité 
totale de stockage. Les achats s’étaleront sur 2 à 3 ans à compter de l’été 
2027 et seront financés par une taxe sur la consommation de gaz.

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/scenario-nowcasts-previsions-Recherche-economique-22-juin-2026-22/06/2026,53564
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/task-forces.htm
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS  

DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB

en %
10-juil.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Bund 2a 2,65 +10,9 -5,6 +56,2 +77,0
Bund 5a 2,76 +16,3 -3,0 +29,8 +54,0
Bund 10a 3,04 +17,6 -3,4 +17,3 +37,2
OAT 10a 3,74 +19,7 +0,8 +23,8 +34,6
BTP 10a 3,76 +16,8 -8,6 +26,1 +19,5
BONO 10a 3,46 +16,0 -5,4 +21,5 +19,9

Treasuries 2a 4,21 +10,4 +7,5 +72,7 +31,9
Treasuries 5a 4,30 +16,8 +3,7 +57,9 +38,5
Treasuries 10a 4,56 -1,2 +1,8 +39,5 +3,2

Gilt  2a 4,24 +11,3 -14,1 +48,6 +36,7
Treasuries 5a 4,41 +13,7 -8,6 +56,5 +37,9
Gilt 10a 4,95 -3,9 +1,4 +47,6 +17,2

en niveau
10-juil.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

EUR/USD 1,14 +0,0 -1,1 -2,7 -2,2
GBP/USD 1,34 +1,2 +0,1 -0,3 -1,1
USD/JPY 161,83 -0,1 +0,8 +3,2 +10,5
DXY 100,95 -0,2 +1,0 +2,7 +0,7
EUR/GBP 0,85 -1,2 -1,2 -2,4 -1,1
EUR/CHF 0,92 -0,1 +0,1 -0,8 -0,9
EUR/JPY 184,85 -0,1 -0,3 +0,4 +8,0

Pétrole (Brent, $) 76,04 +3,9 -18,3 +25,0 +10,7
Or (once, $) 4098 +1,9 -0,6 -5,2 +23,5

en niveau
10-juil.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Monde
MSCI Monde ($) 4868 +1,6 +3,9 +9,9 +19,8
Amérique du Nord
S&P500 7575 +1,8 +4,2 +10,7 +20,6
Dow Jones 52637 +0,9 +5,4 +9,5 +17,9
Nasdaq composite 26282 +1,8 +4,4 +13,1 +27,4
Europe
CAC 40 8339 -0,3 +2,2 +2,3 +5,5
DAX 30 25067 +1,8 +3,6 +2,4 +2,5
EuroStoxx50 6270 +0,6 +4,3 +8,3 +15,3
FTSE100 10497 +0,1 +2,4 +5,7 +17,0
Asie
MSCI, loc. 1940 +1,2 +4,8 +14,8 +32,4
Nikkei 225 68558 -1,3 +6,8 +36,2 +72,9
Emergents
MSCI Emergents ($) 1691 -1,0 +1,4 +20,3 +37,3
Chine 72 +4,3 -2,3 -12,3 -2,9
Inde 953 +0,6 +4,5 -10,0 -11,6
Brésil 1854 +3,9 +7,2 +12,6 +30,1

Année 2026 au 10-7, € Sces collectivités
+22,0% Pétrole & gaz +41,3% Semiconducteurs
+20,0% Technologie +32,3% Matériel et équipement technologiques
+15,3% Banques +22,1% Énergie
+15,1% Matières premières +21,5% Biens d'équipement
+13,8% Sces collectivités +11,2% Matériaux
+13,1% Télécoms +10,8% Alimentation, boissons et tabac
+12,5% Chimie +10,7% S&P500
+8,7% Industrie +8,4% Pharmaceutiques
+8,3% Eurostoxx600 +7,2% Banque
+6,2% Sces financiers +6,3% Sces collectivités
+5,6% Agroalimentaire +5,7% Médias
+4,9% Assurances +5,5% Distribution
+2,8% Voyages & loisirs +5,1% Assurances
+0,8% Santé +3,6% Biens de consommation
+0,8% Foncières -1,7% Services aux consommateurs
+0,3% Distribution -3,3% Santé
-1,9% Construction -8,3% Télécoms
-4,9% Médias -8,4% Automobiles
-7,7% Bs. de conso. -9,8% Services commerciaux et pro.

-30,0% Foncières

Eurostoxx600 S&P500

Marchés obligataires

Taux de change - Matières premières

Indices actions

Performance par secteur

en pb

variation, %

variation, %

Organizer
Bund 10a et US Treas. 10a Bund 10a et OAT 10a

— Bund 10a   — US 10a — Bund 10a  — OAT 10a

EUR/USD et GBP/USD EUROSTOXX 50 et S&P500

— EUR/USD   — GBP/USD — Eurostoxx50   — S&P500

Pétrole (Brent, $) Or (once, $)

MSCI monde ($) MSCI Emergents ($) 
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DERNIÈRES PUBLICATIONS DES ÉTUDES ÉCONOMIQUES
Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022 - 
Numéro spécial zone euro (données de juin 2026)

EcoChart | Tableau de bord 
Choc énergétique 10 juillet 2026

Quand le commerce intra-UE trouve un nouvel équilibre Graphique de la Semaine 9 juillet 2026

Après moins de croissance et plus d’inflation au premier semestre 2026, 
plus de croissance et moins d’inflation au second ? EcoTV 9 juillet 2026

Et si la BCE n’allait pas plus loin dans le relèvement de ses taux ? EcoWeek 6 juillet 2026

La faiblesse de la productivité en Italie : l’IA peut-elle être une solution ? Graphique de la Semaine 1er juillet 2026

Banque du Japon : La difficile normalisation EcoTV 30 juin 2026

Productivité européenne : un déclin relatif et des perspectives d’amélioration EcoWeek 29 juin 2026

Conférence des Études Économiques — L’économie mondiale face aux chocs : 
entre bouleversements et résilience Hors série 26 juin 2026

Plans d’investissement allemands : des raisons de rester optimistes EcoFlash 25 juin 2026

Baromètre de l’inflation - Juin 2026 EcoCharts | Baromètre  
de l’inflation 25 juin 2026

Amérique latine : valoriser les minerais critiques au-delà de l’extraction Graphique de la Semaine 24 juin 2026

Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022 EcoCharts | Choc  
énergétique 24 juin 2026

Élections présidentielles en Colombie : un virage à 180 degrés EcoFlash 23 juin 2026

Protocole d’accord entre les États-Unis et l’Iran : à quel point améliore-t-il 
les perspectives économiques ? EcoWeek 22 juin 2026

États-Unis : Un peu d’huile dans les rouages du marché des Treasuries EcoInsight 18 juin 2026

10 ans après le vote, le Royaume-Uni fait face aux conséquences du Brexit Graphique de la Semaine 17 juin 2026

Réouverture du détroit d’Ormuz : le marché du pétrole 
entre soulagement et inquiétude persistante EcoFlash 16 juin 2026

La Fed sous pression, un test qui engage le monde entier EcoWeek 15 juin 2026

BCE : Un ajustement mais pas nécessairement l’amorce 
d’un cycle de resserrement EcoFlash 12 juin 2026

Conflit au Moyen-Orient : analyse des conséquences sur les pays avancés En Eco dans le texte | 
Podcast 11 juin 2026

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Choc-energetique-tableau-bord-2026-2022-Numero-special-zone-euro-donnees-juin-2026-10/07/2026,53620
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Choc-energetique-tableau-bord-2026-2022-Numero-special-zone-euro-donnees-juin-2026-10/07/2026,53620
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/commerce-intra-UE-trouve-nouvel-equilibre-09/07/2026,53617
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/moins-croissance-inflation-premier-semestre-2026-croissance-moins-inflation-second-09/07/2026,c45127
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/moins-croissance-inflation-premier-semestre-2026-croissance-moins-inflation-second-09/07/2026,c45127
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24812/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/faiblesse-productivite-Italie-IA-peut-solution-01/07/2026,53607
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Banque-Japon-difficile-normalisation-30/06/2026,c45079
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24808/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Conference-Etudes-Economiques-economie-mondiale-face-chocs-bouleversements-resilience-26/06/2026,53595
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Conference-Etudes-Economiques-economie-mondiale-face-chocs-bouleversements-resilience-26/06/2026,53595
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Plans-investissement-allemands-raisons-rester-optimistes-25/06/2026,53590
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Barometre-inflation-Juin-2026-25/06/2026,53591
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Amerique-latine-valoriser-minerais-critiques-dela-extraction-24/06/2026,53582
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24793/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Elections-presidentielles-Colombie-virage-180-degres-23/06/2026,53574
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24789/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24789/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Etats-Unis-huile-rouages-marche-Treasuries-18/06/2026,53560
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/10-vote-Royaume-fait-face-consequences-Brexit-17/06/2026,53558
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Reouverture-detroit-Ormuz-marche-petrole-soulagement-inquietude-persistante-16/06/2026,53556
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Reouverture-detroit-Ormuz-marche-petrole-soulagement-inquietude-persistante-16/06/2026,53556
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24777/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/BCE-ajustement-necessairement-amorce-cycle-resserrement-12/06/2026,53539
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/BCE-ajustement-necessairement-amorce-cycle-resserrement-12/06/2026,53539
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Conflit-Moyen-Orient-analyse-consequences-pays-avances-11/06/2026,c45015
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