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66 Apres le Liberation Day, les prévisionnistes économiques craignaient une guerre
commerciale mondiale. Mais elle n‘a pas eu liev. Au contraire, 2025 a été une
année record en matiére de libéralisation des échanges commerciaux. Et depuis le
début de I'année, plusieurs méga-accords ont déja été signés et d'autres signaux
favorables commencent & apparaitre. 99
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LE COMMERCE MONDIAL N'A PAS SEULEMENT SURVECU AU « LIBERATION DAY », IL EN SORT RENFORCE

QU'EST-IL ARRIVE AUX FLUX COMMERCIAUX ?

En 2025, les flux commerciaux ont connu des fluctuations importantes
d'un trimestre a l'autre, les importateurs gonflant leurs stocks, en an-
ticipation des hausses de droits de douane attendues, puis s'efforcant
de les réduire. Mais a mesure que les données pour la fin 2025 arrivent,
le tableau qui se dessine est celui d'une résilience indéniable, voire
d'un regain de vigueur.

Le commerce mondial a connu une croissance spectaculaire de 6% en
valeur au cours des onze premiers mois de l'année (graphique 1), et une
augmentation respectable de 5,5% en volume, bien au-dessus des prévi-
sions pessimistes de 'OMC d'avril dernier qui tablaient sur une contrac-
tion nette. La géographie des flux a quelque peu changé sous la surface :
les exportations chinoises vers les Etats-Unis ont chuté (de pres de
20%), tout comme les exportations vers la Chine en provenance des
Etats-Unis et d’Europe. En revanche, le commerce intra-UE a fortement
augmenté. Et l'Asie hors Chine a enregistré une forte hausse de ses
exportations vers les Etats-Unis ; cela reflete en partie le réachemine-
ment des exportations en provenance de Chine, mais aussi, dans une
large mesure, L'essor des investissements dans l'intelligence artificielle
aux Etats-Unis qui font largement appel & des composants importés
d’Asie.

POURQUOI UNE TELLE RESILIENCE DU COMMERCE MONDIAL ?

Le fait que les Etats-Unis n‘aient pas totalement mis & exécution leurs
menaces tarifaires a aidé, mais le tarif extérieur effectif moyen améri-
cain a tout de méme été multiplié par cing, passant de 2,6 % au début
du second mandat du président Trump a 13 % aujourd’hui. Deux autres
raisons expliquent la résilience du commerce mondial : d'abord, la sa-
gesse des gouvernements qui ont résisté a la tentation de riposter et,
ensuite, dans ce contexte favorable, la remarquable capacité d'adapta-
tion du secteur privé. Ainsi, lorsque le président Trump a érigé des bar-
rieres tarifaires autour du plus grand marché d'importation au monde,
les fournisseurs et les partenaires commerciaux des Etats Unis se sont
empressés de trouver des marchés de substitution pour leurs produits.

C'est ce qui fait toute la différence avec les années 1930 : a l'époque,
les mesures tarifaires agressives, prises par les Etats-Unis, avaient
conduit a une guerre commerciale mondiale, a 'effondrement des flux
commerciaux et, en définitive, a la Grande Dépression. Cette fois-ci,
nous avons assisté a une frénésie mondiale de nouvelles négociations
commerciales (par exemple entre l'UE et l'Indonésie), a la remise sur
pied d'anciennes négociations (par exemple entre l'UE et le Mercosur
et entre le Royaume-Uni et l'Inde), a des efforts pour approfondir les

Lorsque Donald Trump a fait campagne et remporté les élections de 2024 avec pour slogan « Make America Great Again »,
promettant d'ériger un mur tarifaire autour des Etats-Unis, trés peu de voix se sont élevées pour défendre le libre-échange,
a l'exception des organisations internationales dont c'est le credo. Apreés le Liberation Day, les prévisionnistes économiques
craignaient une guerre commerciale mondiale. Mais elle n'a pas eu lieu. Au contraire, 2025 a été une année record en matiére
de libéralisation des échanges commerciaux. 2026 a démarré il y a a peine deux mois et plusieurs méga-accords ont déja été
signés, dont deux par L'Inde, l'un des pays ou les droits de douane sont les plus élevés au monde, et d'autres signaux favorables
commencent a apparaitre. Pourtant, a y regarder de plus prés, il s'agit de bien plus qu'un simple mouvement de balancier.
Contrairement aux épisodes précédents de libéralisation commerciale, l'objectif n'est pas seulement « plus de commerce » mais
« un commerce plus intelligent » qui permette de préserver les gains tout en réduisant les pertes causées par les vagues de
libéralisation passées. C'est une bonne nouvelle pour l'économie mondiale.

LES EXPORTATIONS ONT CONTINUE DE CROITRE DANS TOUTES LES REGIONS

Variation nominale, évolution janv.-nov. 2025 par rapport a janv.-nov. 2024

Destinations par région: m Autres mUE m Chine Etats-Unis
Evolution des exportations par région, en glissement annuel
(janvier-novembre 2025 comparé a janvier-novembre 2024)
450 Mds USD 1800
6%
400 1600

8%

1400

1200

1000

800

600

400

200

-200

-100 -400
UE Etats-Unis Chine Asie Adv. Emergent LATAM Monde (é.d.)

GRAPHIQUE 1 SOURCES : STATISTIQUES NATIONALES, BNP PARIBAS

accords commerciaux existants (par exemple entre 'UE et le Canada,
entre l'UE et le Royaume-Uni, CCG, Corée du Sud et autres) et a des
demandes d'adhésion (par exemple du Royaume-Uni au CPTPP, et bien
d'autres en cours d'examen). Il est remarquable de constater que ces
efforts ont abouti en tres peu de temps a la conclusion de nouveaux ac-
cords commerciaux, couvrant plus de 2 000 milliards de dollars de flux
commerciaux (sans compter ceux conclus avec les Etats-Unis). Ainsi,
les mesures de libéralisation du commerce ont atteint un record en
2025, tandis que les mesures qui jouent en sa défaveur ont continué
leur reflux (graphique 2).
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Méme aux Etats-Unis le vent semble tourner. Il y a deux semaines,
un sondage Pew a révélé que 60% des Américains désapprouvaient les
hausses tarifaires de 2025, dont plus de 25% de républicains. La se-
maine derniere, la Chambre des représentants, controlée par les répu-
blicains, a adopté une loi visant a annuler les droits de douane imposés
par le président Trump au Canada, et un projet de loi similaire, a propos
du Mexique, est en cours d'élaboration (le président pourra leur oppo-
ser son veto, mais le signal est clair). A la fin de la semaine dernigre,
la Maison Blanche a révélé qu'elle envisageait de réduire le niveau et
la portée des droits de douane sur les produits dérivés de l'acier et de
l'aluminium.

Comment expliquer ce revirement ? Le déficit commercial américain
n'a pas diminué ; son industrie n'a pas cessé de supprimer des em-
plois et ne montre aucun signe de reprise en dehors des centres de
données et autres investissements liés a l'intelligence artificielle ; les
exportateurs de produits vers les Etats-Unis n‘ont absorbé qu‘une par-
tie minime des co0ts liés a la hausse des droits de douane (environ
10% selon une analyse récente de la Fed de New York). Et si l'inflation
n'a pas explosé, elle n'a pas non plus baissé de maniére significative,
en particulier pour les prix des biens.

En effet, en janvier, les prix des biens (hors alimentation et énergie)
sont repartis a la hausse, et, selon nos recherches, environ 40% des
augmentations de co(ts supportées par les importateurs n'ont pas en-
core été répercutées sur les consommateurs. Le pouvoir d'achat étant
une priorité pour les électeurs américains a l'approche des élections
de mi-mandat, la réduction des droits de douane est une option aussi
séduisante que sensée.

EN QUOI LA DERNIERE VAGUE DE MESURES DE LIBERALISATION COMMER-
CIALE EST-ELLE DIFFERENTE DES AUTRES ?

Les nouveaux accords commerciaux, signés ou négociés depuis le « jour
de la libération », ne sont pas motivés par une foi aveugle et naive dans
les vertus du libre-échange, mais plutdt par la volonté de résoudre des
problemes spécifiques et de mettre en place des garde-fous pour éviter
les dommages collatéraux.

Dans l'ensemble, si les nouveaux efforts de libéralisation commerciale
ont été présentés comme essentiels pour « ouvrir de nouveaux mar-
chés », dans un contexte d'acces réduit au marché américain, en pra-
tique ils prennent deux formes :

1) celle d'accords entre économies tres similaires, axés sur l'augmen-
tation de la taille du marché accessible - notamment le « zéro pour
zéro » des accords entre 'UE et les Etats-Unis dans l'aéronautique par
exemple, ou la suppression de barriéres non tarifaires sur les produits
agricoles, comme dans l'accord en cours de finalisation entre 'UE et
le Royaume-Uni;

2) celle d'accords entre des économies dont les exportations sont com-
plémentaires et non substituables, comme entre 'UE et le Mercosur
ou l'Inde.

Les objectifs poursuivis combinent des éléments anciens et nouveaux :
comme dans la théorie classique du commerce, 'un des principaux
avantages attendus est l'augmentation de la taille du marché ac-
cessible aux producteurs nationaux, et donc d'accroftre la demande
et les gains de productivité (logique orientée vers les producteurs).

economic-research.bnpparibas.com

2025 : UNE EXCELLENTE ANNEE POUR LA LIBERALISATION DES ECHANGES

— Mesures commerciales préjudiciables
— Mesures de libéralisation des échanges

6000 1600

5000 1400
1200

4000 1000

3000 800
2000 60
400
1000 200
0 0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
GRAPHIQUE 2 SOURCES : GLOBALTRADEALERT, BNP PARIBAS

Mais, dans un monde ouU les contraintes d'approvisionnement sont de-
venues beaucoup plus importantes, notamment en tant que facteur d'in-
flation et de souveraineté économique, la nouvelle génération d'accords
commerciaux est fortement axée sur l'augmentation et la diversification
de l'acces aux biens non produits dans le pays, au co0t le plus bas, selon
une logique davantage centrée sur le consommateur. D'ou les exemp-
tions tarifaires accordées généreusement par l'administration Trump
a une liste toujours plus longue de produits, allant des denrées alimen-
taires aux appareils électroniques grand public et aux semi-conduc-
teurst.

L'un des principaux avantages que présente ce choix de se concentrer
sur certains biens est que ces accords créent, de par leur conception
méme, beaucoup plus de gagnants que de perdants dans le pays im-
portateur. En théorie, c'est également le cas des accords commerciaux
axes sur les gains d'échelle et de productivité. Cependant, dans la pra-
tique, les perdants étant tres concentrés dans des secteurs et des zones
géographiques spécifiques, et le soutien politique a la reconversion des
communautés affectées étant insuffisant, ces accords sont largement
critiqués dans de nombreux pays avancés pour la désindustrialisation
et la polarisation croissante qu'ils engendrent, et pour d'autres consé-
quences économiques et sociales négatives.

Les accords commerciaux récents ont également tendance a avoir une
orientation géopolitique beaucoup plus prononcée car ils incluent des
chapitres sur la collaboration dans des domaines allant bien au-de-
la du commerce. C'est le cas des investissements directs étrangers,
de la protection de l'environnement, de la collaboration en matiére de
sécurité, voire méme de la mobilité de la main-d'ceuvre (notamment
dans les accords entre l'Inde et le Royaume-Uni ou 'UE). On pourrait
méme dire que la géopolitique amene les Etats-Unis & jouer un role de
premier plan dans cet effort de collaboration multilatérale en matiere
de commerce et d'investissement dans les matériaux critiques, afin de
briser la position dominante écrasante de la Chine dans l'extraction, le
raffinage et le traitement des terres rares et des aimants. Il s'agit ici
d'une libéralisation commerciale avec un objectif précis.

1_Cf. Modifying the scope of reciprocal tariffs and establishing procedures for imple-
menting trade and security agreements. L'annexe Il compte 109 pages au moment de la
rédaction du présent document.
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ET MAINTENANT?

Les Etats-Unis continueront probablement & établir leurs propres
regles, mais la décision imminente de la Cour supréme sur les droits
de douane imposés par la Maison Blanche, en vertu de l'Internatio-
nal Economic Emergency Powers Act (IEEPA), pourrait bien accélérer
davantage le désarmement unilatéral auquel nous assistons déja. De
nombreux experts commerciaux s'attendent a ce que la Cour supréme
se prononce au moins partiellement contre la majeure partie des droits
de douane imposés 'année derniere. Bien que d'autres bases juridiques
puissent étre utilisées, pour les raisons mentionnées ci-dessus, la Mai-
son Blanche pourrait bien procéder sans hate a la réimposition des
droits de douane.

Au niveau multilatéral, l'ancien systeme commercial fondé sur des
regles est brisé. De nombreuses dispositions des accords commerciaux
conclus sous la contrainte avec les Etats-Unis ne sont pas conformes
aux regles de l'OMC. Mais l'institution elle-méme est largement consi-
dérée comme n'étant plus adaptée a son objectif. Et la frustration gran-
dit dans le monde entier face a l'augmentation apparemment sans fin
de l'excédent chinois de produits manufacturés, considéré comme une
preuve évidente de « jeu déloyal », méme s'il est difficile d'obtenir des
preuves tangibles d'une violation des régles commerciales.

Mais la plupart des pays semblent toujours considérer qu'un com-
merce fondé sur des regles est préférable a un commerce sans regles.
C'est pourquoi la réforme a venir de 'OMC bénéficie d'un élan crois-
sant. Elle pourrait notamment inclure une révision de ses regles, en
particulier le principe de la nation la plus favorisée, la possibilité pour
des sous-groupes de membres de conclure des accords sans l'unani-
mité de l'ensemble des membres, et un processus de reglement des
différends. Les Etats-Unis eux-mémes ont inclus des références aux
conditions de 'OMC dans un certain nombre d'accords commerciaux
conclus récemment.

En outre, 'OMC ne fait pas partie des plus de 65 organisations interna-
tionales dont les Ftats-Unis se sont retirés le mois dernier. Récemment,
le commissaire européen au commerce a rendu publiques de nouvelles
idées de réforme?. La prochaine réunion de l'Assemblée générale de
'OMC a Yaoundé, fin mars, sera un test décisif de la volonté politique
des décideurs mondiaux de préserver, méme en le réinventant, un sys-
teme commercial mondial fondé sur des regles.

La bataille n'est pas gagnée. Certains, notamment en France, restent
profondément sceptiques a l'égard de la libéralisation des échanges
commerciaux. La maniere dont la Chine décidera de répondre aux pré-
occupations de plus en plus vives de ses partenaires commerciaux,
notamment 'Union européenne, sera déterminante pour l'orientation
a venir du commerce mondial. Mais en cette période de mutations géo-
politiques et industrielles rapides, ou le vieillissement démographique
freine la croissance et alourdit les dépenses publiques, une expansion
du commerce mondial équilibrée, équitable et réfléchie, peut offrir de
meilleures opportunités de croissance, et contribuer a garantir, plutot
qu'a compromettre, la souveraineté économique.

Isabelle Mateos y Lago

2 Voir « The WTO Needs an Overhaul » (L'OMC a besoin d'une refonte), par Maros
Sefcovic, Financial Times, 21 janvier 2026.
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Malgré Vlinflation et le chomage modérés, les inquié-
tudes demeurent. Linflation CPl headline s'est nettement ré-
duite en janvier 2026 (+2,4% a/a, -0,3pp) grace au ralen-
tissement des prix alimentaires et au net recul (-7,5% a/a)
du prix de l'essence ; il en est de méme, dans une moindre mesure,
de l'indice sous-jacent (+2,5% a/a, -0,1pp). Toutefois, ce dernier connait
une accélération mensuelle (+0,3% m/m, +0,1pp) principalement liée
aux services hors logement. Les créations d'emplois salariés (nonfarm
payrolls) ont atteint +130k en janvier 2026 (+82k m/m), soit un plus
haut depuis décembre 2024. L'emploi dans le secteur privé affiche une
progression solide de +172k (-42k pour l'emploi public), soutenu par le
secteur de la construction (+33k) et, surtout, par l'éducation et la santé
(+137K). Autre point positif : le taux de chomage (4,3%, -0,1pp) s'amé-
liore, tout comme le taux d'activité (62,5%). Par ailleurs, les révisions
sont drastiques sur les deux années précédentes : les créations d'em-
plois sont désormais évaluées a +1,46 million et +0,18 million en 2024
et 2025, contre +2,01 et +0,58 millions précédemment. En décembre,
les ventes au détail (agrégées et sous-jacentes) se sont stabilisées.
Sur le plan commercial, une révision des tarifs sur l'acier et l'alumi-
nium (actuellement de 50%) par l'administration Trump serait a l'étude.
A venir : croissance du PIB du T4 2025 (vendredi, prévision BNP Pari-
bas : +3.8% AR), production industrielle et minutes du FOMC de janvier
(mercredi).

ZONE EURO / UE

- Union européenne : Les réformes accélérent. Les 27 dirigeants de l'UE
se sont réunis en Belgique le jeudi 12 février, lors d’'un sommet informel
sur la compétitivité européenne, afin de préparer le Conseil européen du
19 mars prochain. Parmi les priorités, la simplification administrative
(paguets « omnibus »), un 28e régime pour une création d'entreprise
simplifiée et a l'échelle européenne, et l'union de 'épargne et de l'inves-
tissement ont fait consensus, contrairement a la possibilité d'une pré-
férence européenne dans des secteurs stratégiques (défense, cleantech,
IA, spatial). En amont de cet évenement, la BCE avait transmis une lettre
indiquant ses priorités : L'union de l'épargne et de l'investissement, l'euro
numérique, le marché unique, le soutien a l'innovation et la réduction
des obstacles a 'entreprenariat. Le 3¢ sommet industriel européen s'était
déroulé la veille en présence de plus de 500 dirigeants. Ces derniers
ont insisté sur la problématique des prix de l'énergie, la nécessaire ré-
duction des contraintes réglementaires et la pertinence de stimuler la
demande grace a une commande publique fléchée vers les productions
européennes. La BCE a déclaré vouloir étendre « en principe » l'acces a
son mécanisme de liquidités en euros (repo) a 'ensemble des banques
centrales, un développement positif pour le role international de L'euro.

- Zone euro: Lacroissance du PIB a été confirmée a +0,3% t/t au T4 2025.
La balance commerciale a affiché un excédent de EUR 164,6 mds en
2025 (-2,6% par rapport a 2024) ; les exportations ont progressé de
2,4%, soutenues par le commerce intra-européen. D'aprés le wage
tracker de la BCE, les tensions sur les salaires négociés devraient se
normaliser en 2026 (+2,4%) par rapport a 2025 (+3,2%). Néanmoins,
elles devraient légérement augmenter au cours de l'année (+2,7% au
T4 2026 contre +2,2% au T2). A venir : production industrielle de dé-
cembre (lundi), compte courant de décembre et confiance des mé-
nages (jeudi), PMI (vendredi).

- Allemagne : La Bundesbank en faveur d’émissions de dette com-
munes a l'échelle européenne. Le gouverneur de la Bundesbank
J. Nagel a souligné l'avantage de disposer d'instruments liquides
a 'échelle européenne pour attirer les investisseurs, ce qui suppose
d'aller au-dela des encours actuels (prés de EUR 800 mds). A venir :
enquéte ZEW (mardi), PMI (vendredi).

- France : La croissance se renforce, soutenue par lindustrie et
les services, mais le chdmage remonte. La Banque de France (BdF)
estime que la croissance atteindrait 0,2 a 0,3% t/t au T1 2026 (aprés
0,2% au T4 2025), contre +0,3% pour notre nowcast (lien vers la page
scenario au 16 février), soutenue d'abord par les services marchands
(services aux entreprises et intérim) et l'industrie (aéronautique et
défense). Selon la BdF, le taux d'épargne financiére des ménages a
reflué au T3 2025, a 9,8% du revenu disponible brut des ménages,
apres avoir atteint un pic a 10,3% au T2 2025 (+2,7 pp au-dessus de
son niveau de 2023). Les salaires (salaires mensuels de base) ont
augmenté de 1,7% a/a au T4 2025 (+2% au T3), soit davantage que
linflation harmonisée (0,8% a/a au T4) pour le 8e trimestre consé-
cutif. Le taux de chémage a augmenté a 7,9% au T4 2025 (+0,2 pp t/t
et +0,6 pp a/a). La détérioration vient du chémage des jeunes (21,5%,
+2,4 pp t/t), tandis que la proportion des jeunes ni en emploi ni
en formation remonte a 12,9% au T4 (plus haut depuis le T3 2019).
Le taux d’emploi se maintient toutefois a 69,4% (proche de son plus
haut historique), la légere décrue chez les jeunes étant compensée
par une poursuite de la hausse sur les 55-64 ans. A venir : indices
PMI (vendredi).

JAPON

La croissance dégoit. Au T4 2025, la croissance du PIB ne se rétablit
qu'a +0,1% t/t (contre +0,4% attendu par le Consensus et -0,7%, chiffre
révisé a la baisse, au T3). Les moteurs de la demande privée ressortent
relativement faibles, a +0,1% t/t pour la demande des ménages (plus
faible progression depuis le T4 2024) et +0,2% t/t pour l'investissement
résidentiel. Dans le méme temps, la demande publique et les stocks ap-
portent des contributions négatives, tandis que le solde extérieur s'amé-
liore marginalement. Le taux de croissance annuel moyen atteint +1,1%
en 2025, dont +0,7pp d'effet d'acquis de 2024. La réaction des marchés
obligataires et FX a été négative le 16 février, l'activité moins forte que
prévu suggérant des possibilités de stimulus plus large de la part du
gouvernement et d'ajustement plus lent pour la Bol ; sans effacer les
nettes améliorations de la semaine précédente. A venir : inflation CPI et
PMI (vendredi).

ROYAUME-UNI

Croissance modérée au T4. Elle a atteint +0,1% t/t, comme au T3.
La production a augmenté dans l'industrie (+1,2% t/t), mais diminué dans
la construction (-2,1% t/t) et stagné dans les services. Linvestissement
des entreprises recule de 2,7% t/t - sa moins bonne performance depuis
2021 - sous l'effet d'une baisse marquée dans les équipements de trans-
port (-20% t/t). La croissance annuelle s'améliore et atteint +1,3% en
2025, contre +1,1% en 2024. En 2025, le déficit commercial britannique
sur les biens a atteint un record de GBP 247 mds (-30 mds par rap-
port a 2024). Selon l'indice BRC-KPMG, les ventes au détail progressent
de 2,3% a/a en janvier, un plus haut depuis ao0t 2025 (+1,3pp m/m).
A venir : emploi de décembre (mardi), inflation (mercredi), ventes au
détail et PMI (vendredi).
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ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE/MOYEN-ORIENT

Afrique subsaharienne : Détente monétaire prudente. La Banque cen-
trale du Kenya a baissé son taux directeur a 8,75% (-25 pb). Linflation
était contenue a 4,1% en moyenne sur 2025 (contre une cible de 5%).
La Banque centrale zambienne a aussi baissé son taux a 13,5% (-75 pb)
apres que l'inflation en janvier est redescendue sous la barre des 10%
pour la premiere fois en trois ans. La Banque centrale d'Ouganda a laissé
son taux directeur inchangé a 9,75% mais a revu a la baisse sa prévision
d'inflation pour 2026.

AMERIQUE LATINE

- Trés légeére remontée de linflation au Brésil (4,4% en g.a. en janvier
apres 4,3% en décembre) et au Mexique (3,8% aprés 3,7%). Dans les
deux cas, les pressions inflationnistes restent modérées et ciblées (nou-
velles taxes sur le tabac et les boissons sucrées au Mexique, compo-
santes « énergie » et « transport » au Brésil).

- Pérou : l'inflation a également légérement augmenté mais reste faible
et a la cible (a 1,5% en janvier). La Banque centrale a laissé son taux
directeur inchangeé (a 4,25%) et dit son intention de maintenir sa position
neutre au cours des prochains mois.

- Argentine : l'accélération de l'inflation s’est poursuivie. En janvier, l'in-
dice des prix a la consommation a augmenté de 2,9% sur un mois, alors
que le taux de change est stable depuis le mois de décembre. C'est le
5¢ mois consécutif d'accélération de l'inflation (2,5% en moyenne par
mois de septembre 2025 a janvier 2026, contre 1,7% de mai a ao0t 2025).
En glissement sur un an, le taux d'inflation ressort a 32,4% contre 31,3%
en octobre. Juste avant la publication du chiffre de janvier, le directeur
de lInstitut national de la statistique a démissionné, le gouvernement
ayant fait pression pour empécher un changement de méthodologie
donnant plus de poids aux services.

ASIE

- Chine : Les pressions déflationnistes persistent. La légere remontée
de l'inflation observée au T4 2025 s'est interrompue en janvier. L'infla-
tion IPC est passée a +0,2% a/a (contre +0,8% en décembre) et l'inflation
sous-jacente a +0,8% (+1,2% en décembre). La baisse des prix a la pro-
duction a toutefois continué de s'atténuer (-1,4% en janvier contre -1,9%
en décembre). La croissance des financements domestiques a l'écono-
mie continue de ralentir progressivement : la croissance des préts ban-
caires (63% de L'encours total des financements) a atteint +6% en a/a en
janvier (contre +7,2% fin 2024), notamment freinée par la quasi-stagna-
tion de l'encours des préts aux ménages (+0,4% en a/a a fin 2025, avec
une contraction de 1% des préts au logement). Dans ces conditions, la
Banque centrale a, sans surprise, réaffirmé sa volonté de maintenir une
politique « modérément accommodante » dans son rapport de politique
monétaire pour le T4 2025. De nouvelles mesures d'assouplissement
(prudentes) sont probables a treés court terme.

- ASEAN : La croissance économique en Thailande a ralenti a 2,4% en
2025 (vs. 2,9% en 2024) et devrait ralentir encore en 2026. Dans les
pays de l'ASEAN-6, la croissance moyenne a donc atteint 5% en 2025,
contre 5,1% un an plus tot.

EUROPE EMERGENTE

- Europe centrale : Résistance de la croissance en 2025. En dépit du choc
tarifaire, la croissance du PIB a légérement progressé pour s'établir a
2,3% en moyenne en 2025 contre 1,9% en 2024. Elle est principalement
portée par la Pologne qui a enregistré la meilleure performance, a 3,6%
en 2025. L'économie hongroise, quant a elle, peine a rebondir avec une
croissance a peine positive (+0,3%), a cause du recul trés prononcé de
l'investissement (chiffres détaillés des comptes nationaux disponibles
jusqu'au T3). La croissance en Roumanie a aussi ralenti (0,6% en 2025
apres 0,9% en 2024) en raison des incertitudes politiques de début 2025
et des mesures de consolidation budgétaire d'envergure au deuxieme
semestre. Au quatrieme trimestre, l'économie roumaine est entrée en
récession technique (-1,9 t/t au T4 2025 ; -0,1 % t/t au T3 2025).

- Hongrie : L'inflation a nettement ralenti, passant a 2,1% a/a en janvier
apres 3,3% en décembre 2025. Cela procure une plus grande flexibilité
aux autorités monétaires, qui pourraient abaisser le taux directeur, ac-
tuellement a 6,50%, dés ce mois-ci.

MATIERES PREMIERES

- L'US EIA a revu a la hausse sa prévision du prix du Brent pour 2026
a 57,69 USD/baril (+1,8 USD/b) et a la baisse celle de 2027 a 53 USD/b.
LAIE a assez significativement ajusté a la baisse ses prévisions de la
demande mondiale de pétrole pour 2026 (-0,08 mb/j par rapport a l'es-
timation de janvier 2026) : elle devrait s'établir a 0,85 mb/j, soit un re-
tour proche de la prévision de décembre 2025 (0,83 mb/j). LOPEP, quant
a elle, laisse inchangées ses prévisions de croissance de la demande a
1,4mb/j.

- La production de pétrole de l'OPEP+ a diminué de 0,44 mb/j au mois
de janvier a la suite de plusieurs ruptures de production, principalement
au Kazakhstan, qui représente environ 1% de la production totale de
'OPEP+.
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DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Quelles lecons tirer de 24 épisodes de consolidation budgétaire en Europe ? Graphique de la Semaine 11 février 2026
Baisse du dollar américain : ampleur, contexte, impact EcoTV 10 février 2026
E:);rcliiittlléélfgrtlgﬁwitiguaeuztééfet;—grgitsé{ 'approche des midterms EEgiE Lo feviier 2025
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 2 la téte de la Fed EcoFlash 5 février 2026
Kevin Warsh a la téte de la Fed, quelles 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 a la Bangue du Japon EcoFlash 30 janvier 2026

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

Graphique de la Semaine 28 janvier 2026

En Afrigue subsaharienne, la dette publique se stabilise

mais les vulnérabilités s'accentuent EcoTV 27 janvier 2026
2026, année de la souveraineté européenne en matiere 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 o EcoTV 14 janvier 2026
et souveraineté énergétique en Europe ?
Perspectives Ieconqmmues 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
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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
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