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€€ ALAFIN DE LA DECENNIE, LA FRANCE DEVRA A MINIMA PARVENIR A
EQUILIBRER SON BUDGET PRIMAIRE, COMPTE TENU DE LA DYNAMIQUE DES
TAUX D'INTERET ET DE LA CROISSANCE NOMINALE MOYENNE ATTENDUE
DANS LES PROCHAINES ANNEES (2,5%), SI ELLE VEUT STABILISER SA DETTE.
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EDITORIAL

BUDGET FRANGAIS: LE PLUS DUR EST DEVANT NOUS

economic-research.bnpparibas.com

Le déficit public de la France s'est dégradé en 2023 comme en 2024. La dynamique des dépenses a été maintenue, alors méme
que les recettes publiques avaient perdu la leur. Le budget 2025 devrait permettre un début de consolidation grace a un rebond
des recettes. Toutefois, le poids des dépenses dans le PIB devrait se révéler relativement stable. L'enjeu de la poursuite de la
consolidation budgétaire en 2026 reste donc entier. Cet exercice sera contraint par la hausse attendue de la charge d'intérét et

des dépenses militaires.

Le prochain budget s'est d'ores et déja invité dans le débat public fran-
cais. L'adoption tardive du budget 2025 et le contexte politique difficile
justifient le fait que ce sujet émerge tot. D'autant plus que le gouverne-
ment projette de nouveau de réduire le déficit public en 2026, alors que
la baisse de la croissance en 2025 fragilise déja la cible de déficit (5,4%
du PIB) cette année.

UN COUP D'(EIL DANS LE RETROVISEUR

Il est important que cibles budgétaires initiales et exécution finale coin-
cident en 2025, aprés deux années de net décalage (surcroit de déficit
public de 0,4 point de PIB en 2023 et de 1,4 point en 2024 par rapport aux
cibles initiales). L'augmentation du déficit en pourcentage du PIB a donc
€té constante entre 2022 (-4,7%, puis -5,4% en 2023) et 2024 (-5,8%).
Les autres pays de la zone euro ont pourtant, pour l'essentiel, continué
de consolider leurs finances publiques. La charge d'intérét ne s'est que
modérément accrue sur la période (2,1% du PIB en 2024, contre 2% en
2022) et n'est donc pas en cause. L'explication réside dans un décalage
important entre recettes et dépenses publiques.

Les dépenses publiques ont globalement suivi la croissance nominale du
PIB sur la période d'inflation. Le niveau de leur poids dans le PIB est de-
meuré élevé au-dela du niveau pré-Covid. Ainsi, le budget a totalement
compensé l'inflation, la oU une compensation partielle aurait permis de
revenir au poids des dépenses publiques observé avant la pandémie. Les
prestations sociales ont notamment fortement augmenté, plus vite que
l'inflation contemporaine en 2024, tandis que les retraites ont compensé
l'inflation observée (plus élevée) de 20231,

Ce faisant, la France a aussi maintenu son surcroft de dépenses pu-
bliques par rapport aux autres pays européens. Il procéde principale-
ment du poids de son systéme de sécurité sociale qui dépasse celui des
autres pays européens. De plus, le poids des dépenses saciales dans le
PIB s'est renforcé en 2024.

Il a ainsi retrouvé le plus haut (hors période de Covid) atteint en 2014,
avant qu‘une consolidation budgétaire, entre 2014 et 2019, permette de
réduire un peu leur poids (graphique 1)

Or, la base taxable a méme de financer ces dépenses n‘a pas connu la
méme dynamique. Les salaires ont progressé moins rapidement que
l'inflation tout comme les cotisations sociales assises sur ces derniers.
Le recul des prélevements obligatoires (PO) en pourcentage du PIB
concerne également d'autres postes mais pour des raisons différentes
(graphiques 2). Les recettes de la TVA ont pati de l'atonie de la consom-
mation et les droits de mutation du repli des transactions immobilieres.
Les recettes au titre de l'impot sur le revenu ont été pénalisées par l'in-
dexation du bareme des tranches d'imposition sur l'inflation. L'une des
seules bonnes nouvelles a été la solidité des marges des entreprises en
2023-24. Les imp0ts payés par les entreprises se sont donc stabilisés

1 Leszprespations ont augmenté de 55% contre une croissance nominale du PIB de
3,5%, 2% d'inflation en 2024 apres 4,9% en 2023 en moyenne annuelle _

2 Sur le graphique, les dépenses publiques par administration sont non consoli-
dées. Elles incorporent donc les transferts entre administrations, dont les principaux
concernent ceux de 'Etat vers la sécurité sociale et les collectivités locales. L'écart
entre dépenses publiques consolidées et non consolidées est stable entre 2019 et
2024, de l'ordre de 6 points de PIB (7 points de PIB en 2014).

DEPENSES PUBLIQUES PAR ADMINISTRATION EN % DU PIB EN 2014,
2019 ET 2024 (DONNEES NON CONSOLIDEES)
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PART DES PRELEVEMENTS OBLIGATOIRES ET AUTRES RECETTES DANS LE PIB
(PRELEVEMENTS OBLIGATOIRES NON RETRAITES DES CREDITS D'IMPQTS)
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en 2024, qu'il s'agisse de l'impdt sur les sociétés (IS) ou des impdts de
production (aprés un retour a la normale des recettes au titre de L'IS en
2023, qui avaient été exceptionnellement élevées en 2022 en raison de
l'effet des aides Covid sur le bénéfice imposable).

2025: LA CONSOLIDATION DEBUTE

2025 devrait marquer un premier tournant. Evacuons tout d'abord le
seul train qui devrait continuer de ne pas arriver a 'heure du coté des
recettes : la TVA. En effet, les hypotheses du gouvernement concernant
la hausse de la consommation des ménages restent supérieures aux
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notres (1,2% contre 0,7%). Elles seront d'autant plus difficiles a atteindre

compte tenu de la stagnation de la consommation observée au 1° tri-

mestre. Pour le reste, la dynamique des recettes devrait engendrer un
léger rebond du poids des PO dans le PIB :

+  Lessalaires progressent désormais plus rapidement que l'inflation :
les cotisations sociales, la CSG et le CRDS devraient donc suivre.

+  Lla résilience de la situation des entreprises en 2024 devrait per-
mettre de soutenir les rentrées fiscales au titre de l'impdt sur les
Sociétés.

- En l'absence de nouveau geste en faveur des ménages (tel que
l'indexation sur l'inflation des tranches d'imposition de l'imp6t sur
le revenu en 2023-24), le produit de l'impdt sur le revenu devrait
croftre a un rythme plus proche de la croissance du PIB.

- Les deux mesures annoncées comme exceptionnelles, la surtaxe
d'imp6t sur les sociétés et la contribution exceptionnelle sur les
hauts revenus, devraient assurer un rebond du poids des recettes
publiques dans le PIB.

A moyen terme, une consolidation budgétaire réussie — ie. qui per-

mette a terme de stabiliser la dette publique et ne pénalise pas trop

la croissance — ne saurait trop reposer sur les recettes. Les préleve-
ments obligatoires sont en effet supérieurs a la moyenne européenne.

C'est le cas pour les entreprises, principalement au travers des imp6ts

de production. Malgré une baisse, leur niveau reste supérieur a ce qui

est observé dans la plupart des autres pays européens (en dehors de la

Suede). Une hausse des prélevements augmenterait le décalage entre

la fiscalité francaise et celle de ses principaux voisins, et dégraderait la

compétitivité de la France.

Davantage de marges de manceuvre apparaissent du coté des dépenses

publiques, tout d'abord parce que leur poids dans le PIB est supérieur a

celui d'avant Covid-19. Avec l'indexation intégrale des prestations so-

ciales sur l'inflation en 2023-24, ces dernieres ont pris un poids majeur
dans la dynamique du revenu disponible des ménages. Ce poids pourrait
diminuer désormais plus facilement puisque les salaires progressent de-

puis prés d'un an plus vite que l'inflation, et qu'ils devraient continuer a

le faire. Or, nos anticipations soulignent une relative stabilité du ratio de

dépenses publiques sur PIB en 2025. C'est bien principalement le rebond
des recettes qui permettrait un repli du déficit.

2026 : LE TRIANGLE D'INCOMPATIBILITE D'UNE CONSOLIDATION...
QU'IL FAUDRA POURSUIVRE

En 2026, les marges de manceuvre budgétaires seront (encore plus) Limi-
tées en raison de 'augmentation de la charge d'intérét et des dépenses
militaires.

En 2026, la donne devrait changer plus sensiblement concernant la
charge d'intérét. En 2025, elle devrait encore rester contenue. En effet,
l'impact du reflux de l'inflation sur les obligations indexées devrait com-
penser celui de la hausse des taux. Toutefois, le plein effet de cette der-
niere sur la charge d'intérét se fera de plus en plus ressentir, en raison
de la maturité moyenne de la dette publique (8 ans et demi). La situation
devrait se détériorer a partir de 2026. Selon nos estimations, la charge
de la dette devrait croftre de pres de 0,4 point de PIB en 2026, et de plus
de 0,3 point de PIB par an en mayenne entre 2025 et 2029. Elle peserait
d'autant sur le déficit public. Sa contribution au déficit public passerait
ainsi de 2,2 points de PIB en 2025 a 3,6 points en 2029 (graphigue 3),
dépassant alors son précédent record (3,1% du PIB en 1996). De plus,
une hausse additionnelle de 50 pb des taux d'intérét accroitrait encore
la charge d'intérét, avec un effet cumulatif (0,1 point de PIB de plus au
bout de 2 ans, 0,3 point au bout de 5 ans).

economic-research.bnpparibas.com

CHARGE D’INTERET EN % DU PIB

%

4.0
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25p27p29p

20
15
10
0.5
00

GRAPHIQUE 3 SOURCES : INSEE, BNP PARIBAS

S'agissant des dépenses militaires, le budget 2025 prévoit une hausse
de pres de EUR 4 mds par rapport a 2024 (un peu plus de 0,1 point de
PIB). A partir de 2026, cet effort devrait encore s'accélérer et le budget
augmenter de pres de 0,2 point de PIB par an. Cela permettrait aux dé-
penses militaires d'atteindre 3% du PIB en 2030 (soit 0,5 point de PIB de
plus que ce que prévoit la loi de programmation militaire), hypothése
que nous retenons, étant donné la volonté d'accélérer l'effort de réar-
mement. Néanmoins cet effort devrait étre lissé dans le temps, compte
tenu du niveau élevé du déficit public. En 2026, ce sera donc 0,6 point
de PIB de dépenses supplémentaires avec ces deux co(ts additionnels
(le service de la dette et l'effort de réarmement).

Dans ce contexte, ramener le déficit public a 5% (notre hypothése pour
2026), c'est-a-dire le réduire de 0,4 point de PIB par rapport a 2025,
nécessiterait un effort de 1 point de PIB sur le déficit primaire (1,4 point
pour le ramener a 4,6% du PIB, comme le projette pour le moment le
gouvernement). Considérant une croissance du PIB affaiblie en 2025
(0,6%) et le retour a son rythme de 2023-24 en 2026 (1,1%), les marges
de manceuvre devraient rester réduites coté augmentation des recettes.
Ce sera donc vers une réduction du poids des dépenses dans le PIB
(en dehors des deux postes décrits plus haut) qu'il faudra probablement
s'orienter. En d'autres termes, une hausse des dépenses publiques certes,
mais moins rapide que celle du PIB. En effet, les salaires progressent
depuis 2024 plus vite que l'inflation. Le soutien des dépenses publiques
est donc moins indispensable a la protection du pouvoir d'achat des mé-
nages qu'en 2022-23.

Les choix budgétaires seront certainement difficiles a faire accepter,
mais leur report ne ferait que compliquer davantage l'équation. En effet,
méme avec un scénario de consolidation budgétaire d'ici a 2029 (ce qui
ramene, dans nos prévisions, le déficit public a 3,5% du PIB a cet hori-
zon), la dette publique augmenterait de nouveau pour atteindre pres de
120% du PIB (soit 7 points au-dessus du niveau de 2024). La consolida-
tion budgétaire sera, alors, plus difficile : a la fin de la décennie, la France
devra a minima parvenir a équilibrer son budget primaire (c'est-a-dire
hors charge d'intérét), compte tenu de la dynamique des taux d'intérét
et de la croissance nominale moyenne attendue dans les prochaines an-
nées (2,5%), si elle veut stabiliser sa dette®.

Stéphane Colliac
stephane.colliac@bnpparibas.com

3 Cf. notre analyse dans Graphique de la semaine, Stabilisation des dettes publiques
%ggésurplus budgétaires primaires seront nécessaires dans de nombreux pays, 24 avril
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Linflation headline pour avril plus faible qu'attendu, mais les anticipations d'inflation continuent d'augmenter. L'inflation (mesure IPC) a atteint
2,3% a/a (un plus bas depuis février 2021) en raison d'un fort recul des prix de 'énergie (-3,7% a/a), tandis que l'inflation sous-jacente est demeurée
stable a 2,8% a/a. Les prix a la production ont reculé de 0,5% m/m en avril (la derniére baisse des prix datait d'octobre 2023). En mai, l'indice de senti-
ment du consommateur de l'Université du Michigan chute a nouveau (de 52 a 50,8 selon l'estimation préliminaire). Les anticipations d'inflation conti-
nuent d'augmenter (elles passent de 6,5% a 7,3% a un an et de 4,4% a 4,6% a 5 ans. Les ventes au détail ont faiblement progressé en avril (0,1% m/m) et
la production industrielle est restée stable par rapport a mars. Une nouvelle étape a été franchie le 18 mai en faveur de l'adoption de la « Big, Beautiful
Bill » promue par D. Trump, validée par la commission budgétaire de la Chambre des représentants grace au soutien nouveau des Républicains les plus
conservateurs sur la question fiscale. Ce vote doit permettre la présentation du budget a l'ensemble de la Chambre. En pleine discussion budgétaire,
Moody’s, jusqu'ici la derniére agence de notation a encore accorder aux Etats-Unis la notation souveraine maximale, l'a dégradée d'un cran avec une
perspective qui passe de négative a stable.

ZONE EURO/UE

Les négociations en vue d'un accord commercial entre les Etats-Unis et I'UE restent compliquées. Certains dirigeants européens considérent qu'un
accord sur la base de celui signé entre les Etats-Unis et le Royaume-Uni serait insuffisant. Le ministre de |'Economie polonais, dont le pays assure la
présidence tournante de 'UE, a répété que cette derniere ne doit pas « aller trop vite ». Devancant les nouveaux tarifs douaniers américains, le rebond
de la production industrielle en zone euro s'est accentué en mars (+2,6% m/m). La hausse du PIB réel pour le T1 a été légerement révisée a la baisse
(+0,3% t/t, effet d'arrondi) et l'emploi progresse au méme rythme. A venir cette semaine : l'estimation finale d'inflation pour le mois d‘avril, l'estimation
flash de la confiance des ménages, ainsi que les flash PMI pour le mois de mai, les salaires négociés du T1. La BCE publiera également sa revue de
stabilité financiere

Le sommet entre le Royaume-Uni et l'Union européenne a débouché sur de nouveaux accords bilatéraux. Le Royaume-Uni a étendu L'accés aux eaux
britanniques aux pécheurs européens jusqu’en 2038 et ouvert la porte a un retour du pays au sein du programme d'échange étudiants Erasmus+.
En retour, le Royaume-Uni a obtenu un accord sur les normes alimentaires et agricoles lui permettant de supprimer la grande majorité des controles
aux frontieres avec l'UE. Un partenariat de défense et de sécurité a également été scellé, ainsi que des avancées sur la coopération énergétique et
la convergence des mécanismes d'ajustement carbone aux frontieres.

ALLEMAGNE
Linflation rebondit dans les services. D'apres les chiffres définitifs, l'inflation harmonisée s'établit a 2,2% a/a (contre 2,3% en mars). L'inflation dans les
services a augmenté a 3,9% a/a (3,5% en mars), entrainant dans son sillage l'inflation sous-jacente a 2,9% a/a (2,6 % en mars). Le PMI flash et 'enquéte
IFO seront publiés le 22 mali. Les données détaillées du PIB pour le 1¢ trimestre le seront le 24 mai.

FRANCE

Bonne tenue du marché du travail et attractivité confirmées. Le taux de chdmage est demeuré quasi stable au ler trimestre, a 7,4% (+0,1 point par
rapport au T4), revenant ainsi a son niveau du T3 2024. Aprés un repli au T4, le taux d'activité progresse vers un nouveau plus haut historique, a 75,1% au
T1. La progression du salaire mensuel a ralenti au ler trimestre, a +2% a/a contre +2,8% au T4 (l'inflation harmonisée a ralenti de 1,7% a/a au T4 a 1,2%
au Tl en parallele). La hausse du SMIC, en novembre au lieu du 1¢ janvier habituellement, explique en partie ce ralentissement. Le dernier barometre EY
confirme la premiére place de la France en Europe en termes de nombre de projets d'investissement direct étranger en 2024 pour la 6° année consé-
cutive. Ce nombre de projets est toutefois en diminution par rapport a 2023 (-14%). La Banque de France estime, dans son dernier point de conjoncture,
que le PIB « progresserait légerement » au T2. En avril, le nombre de créations d’entreprises a fortement rebondi. En mars, le nombre de défaillances
cumulé sur un an est demeuré stable (légerement inférieur a 66400) pour le 3¢ mois consécutif. Le taux de progression annuelle diminue faiblement
(+11,8% apres +12,8% en février). La reprise du marché immobilier se confirme en mars : les nouveaux crédits a l'habitat aux ménages, hors renégocia-
tions, ont atteint un niveau inédit depuis mai 2023 (EUR 12,0 mds), soit +58% a/a. Le taux des préts s'est établi, en moyenne, a 3,03%, en recul de 5 pb
par rapport a février. Du cOté des entreprises, le rythme de progression de l'encours des crédits a l'investissement s'est maintenu a 3,4%. Le repli de
l'encours des crédits de trésorerie a été limité par la hausse des tirages expliqués par la situation de trésorerie de certaines entreprises et le niveau tou-
jours élevé des stocks. Le co0t des financements bancaires a continué de diminuer (-12 pb), au contraire du co0t des financements de marché, en hausse
sensible (+25 pb). L'Insee publiera le 22 mai son enquéte de climat des affaires et le 23 mai son enquéte ménages. Le PMI flash sera publié le 23 mai.

PORTUGAL
Pas de majorité. La coalition de centre droit du Premier ministre sortant Luis Montenegro a remporté les élections législatives du 18 mai, avec 89 sieges
sur 230, mais sans majorité absolue. Elle devra s'allier avec d'autres partis pour adopter des lois et pourrait étre freinée dans sa volonté de baisser les
impoOts. La coalition a obtenu 32,7% des suffrages, devancant le parti socialiste (23,4%) et le parti d'extréme droite Chega (22,6%).

ROYAUME-UNI

La croissance rebondit au T1, mais 'emploi salarié recule. Aprés deux trimestres atones, le PIB affiche une hausse de 0,7% t/t, porté par l'investissement
privé (2,9% t/t) et le commerce extérieur. Les ventes au détail ont bondi en avril selon BRC : +6,8% a/a grace a une météo ensoleillée qui aurait boosté la
consommation. En revanche, le marché du travail s'affaiblit avec un taux de chdmage a un plus haut depuis L'été 2021 (4,5% 3m/3m). Lemploi salarié
recule en avril (-33 000). Sur trois mois, la baisse se chiffre a 106 500 emplois. Mais la croissance des salaires de base reste tres soutenue, bien qu'en
recul par rapport au mois précédent (+5,0% a/a). A suivre la semaine prochaine : les données de l'inflation (avril), l'estimation flash PMI (mai), les ventes
au détail (ONS) ainsi que l'indicateur Gfk de la confiance des ménages (mai).

La banque

gl BNP PARIBAS dun monde
ol qui change


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

EcoWeek numéro 25.20 /19 mai 2025 economic-research.bnpparibas.com

JAPON

Le PIB se contracte de 0,2% t/t au T1. Le commerce extérieur et la faiblesse des dépenses publiques ont tiré le PIB vers le bas. Néanmoins, l'investisse-
ment privé non-résidentiel croit plus fortement (+1,4% t/t). Lenquéte Economy Watchers Survey pour avril montre un indice (42,6, au plus bas depuis
février 2022) bien inférieur & sa moyenne de long terme (45), traduisant l'incertitude au sein des industriels japonais. A venir cette semaine : les données
de la balance commerciale du mois d'avril et l'inflation.

ECONOMIES EMERGENTES

CHINE

Activité freinée par les droits de douane en avril. Aprés le rebond dee mars, la croissance de la production industrielle a ralenti en avril (a +6,1% en
g.a. contre +7,7% en mars), ce qui s'explique largement par l'affaiblissement des ventes et des commandes a l'exportation. Dans les services, la crois-
sance a fléchi a +6,0% en g.a. en avril, aprés une accélération en mars (a +6,3%). Les ventes au détail ont progressé de +5,2% en g.a. en volume en avril,
contre +6,0% en mars, signe que les ménages restent tres prudents dans un contexte de déflation et de perspectives de ralentissement dans le secteur
manufacturier. La contraction des ventes de logements s'est poursuivie (-2,9% en g.a. en avril). La croissance de l'investissement total a logiqguement
diminué (+4,0% en g.a. en valeur en cumul sur 'année, contre 4,2% en mars), contrainte par le ralentissement de l'investissement manufacturier et la
baisse continue de l'investissement immobilier.

ARABIE SAOUDITE, EMIRATS ARABES UNIS, QATAR

Tournée de Trump dans le Golfe. Elle se concrétise par des engagements commerciaux et financiers massifs : USD 600 mds (Arabie Saoudite),
USD243 mds (Qatar) et USD200 mds (Emirats Arabes Unis). Pour ces deux derniers, les accords signés s'inscrivent dans des promesses beaucoup plus
vastes (USD 1200 mds du Qatar et USD 1400 mds des EAU). La matérialisation de 'ensemble de ces projets n'est pas assurée, en particulier de la part
de l'Arabie Saoudite. De fournisseur net de capitaux au reste du monde, celle-ci est désormais un importateur net depuis 'an dernier. L'annonce surprise
de la levée des sanctions américaines a l'encontre de la Syrie confirme que la diplomatie du « deal » peut permettre au pays du Golfe de faire converger
l'administration Trump vers leur vision pour la région.

EUROPE CENTRALE

Dynamiques de croissance divergentes dans la région. Au T1, la Pologne s'est démarquée des autres pays de la région avec une croissance relative-
ment solide de son PIB a 0,7% t/t (3,8% a/a) La Roumanie et la Slovaquie ont enregistré une croissance plus faible (0% t/t et 0,2% t/t respectivement).
En Roumanie, les incertitudes politiques ont pesé sur la consommation et l'investissement (finalement, c'est le candidat pro-européen, Nicusor Dan, qui
l'a emporté). Deux semaines plus tot, la Hongrie avait, contre toute attente, vu sa croissance reculer de 0,2% t/t au T1.

ARGENTINE

Amélioration du rating souverain. Le 12 mai, Fitch a relevé le rating souverain de lArgentine de CC a CCC+ a la fois sur la dette en devise et la dette en
monnaie locale. Cette décision fait suite a la conclusion d'un nouvel accord avec le FMI accordant USD 20 mds de financements supplémentaires (dont le
déboursement d'une tranche de USD 12 mds le 11 avril), la levée de la plupart des mesures de controle des changes et le ralentissement de l'inflation.

BRESIL

Le Brésil resserre ses liens stratégiques avec la Chine. Les deux pays ont renforcé leur partenariat économique et technologique par la signature de
plus de 30 accords bilatéraux. Outre les engagements pris pour investir dans les secteurs minier, logistique et portuaire, les deux pays misent sur une
coopération accrue autour de L'IA. Le rapprochement touche aussi les mécanismes de coordination monétaire (accord de swap de devises sur 5 ans entre
les banques centrales des deux pays). Malgré les menaces protectionnistes américaines, le Brésil continue de miser fortement sur la Chine pour appuyer
son développement et renforcer son intégration dans les chaines de valeur mondiale.

MEXIQUE

Nouvelle baisse de taux pour soutenir la croissance. Sans surprise, la Banque centrale du Mexique a baissé son principal taux directeur de 50 pb
(a 8,5%), pour la 3¢ fois consécutive. Elle entend soutenir l'activité. Malgré la révision a la hausse de ses prévisions d'inflation (3,6% et 3,1% respective-
ment pour 2025 et 2026, contre 3,4% et 3,0% auparavant), le communiqué annonce de nouvelles baisses de taux a court terme. En mars, la production
industrielle s'est contractée de pres de 1% par rapport au mois précédent. Par ailleurs, de nouvelles annonces de l'administration Trump (réflexion
sur la mise en place de nouveaux droits de douane sur le secteur aéronautique, proposition de taxes sur les transferts des travailleurs étrangers) ont
fait vivement réagir le gouvernement mexicain. Le ministre de L'Economie, Marcelo Ebrard, a proposé d'avancer les négociations de 'USMCA d'un an
(au S2 2025) dans le but de rassurer les investisseurs.

MATIERES PREMIERES

L'Agence Internationale de I'Energie (AIE) revoit significativement a la hausse ses prévisions de croissance de la production mondiale de pétrole pour
2025 a 1600 kb/j (+400kb/j) étant donné l'accélération de hausse de la production des membres de L'OPEP+. Pour 2026, l'agence laisse quasiment in-
changée sa prévision a 970kb/j. Les prévisions de croissance de la demande pour 2025 et 2026 sont pratiquement inchangées (respectivement +740kb/j
et +760kb/j). La baisse récente des prix du pétrole devrait entrainer un ralentissement de la croissance de la production de pétrole de schiste aux Etats-
Unis en 2025 et 2026. Dans son dernier bulletin mensuel, 'OPEP laisse, quant a elle, inchangées ses prévisions de croissance de la demande mondiale
de pétrole pour 2025 (+1,3mb/j pour atteindre 105mb/j en moyenne) et 2026 (+1,3mb/j).
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Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% en pb 5.00
16-mai-25 1semaine 1 mois Cumul annuel 1an 340
Bund 2a 184 +6.6 5.7 218 1241 450 390
Bund 5a 211 +6.4 +9.7 01 -41.0 :
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Treasuries 5a 4.15 +12.1 +5.3 =187 +21.3
Gilt 10a 464 8.0 +3.8 +7.0 +56.3 200 b ——— 200 —m—m ———
2024 2025 2024 2025
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Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau varlatlon, %
16-mai-25 1semaine 1mois Cumulannuel lan EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
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1.10
. . 4800
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EuroStoxx50 5428 +2.2 +9.3 +10.9 +7.0 88 3400
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Asie 84
MSCl, loc. 1431 08 +100 01 21 80 3000
Nikkei 37754 +0.7 +11.3 -5.4 =510 2800
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64 2000
—_— —_—
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Eurostoxx600 S&P500
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+5.7% [ ] Eurostoxx600 +34% || Foncieres
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-0.9% | Technologie +0.4% | Médias 3200 960
-1.3% | Médias +03% | Santé
-19% | santé -0.6% Energie U —
-5.3% 1 Bs. de conso. -3.5% Biens de consommation 2024 2025 2024 2025
-9.3% . Matiéres premieres -6.2% I Pharmaceutiques
-105% W Voyages & loisirs -116% Automobiles
-11.9% [l Matériel et équipement technologiques SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS
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Zone euro : reprise générale des nouveaux crédits a 'habitat, mais en ordre dispersé

Le Petit Atlas de 'économie francaise | numéro de Mai 2025

Tariff Tracker - mise a jour du 12 mai 2025

Les économies d'Europe centrale résistent au choc tarifaire

Fin de 'USAID et guerre commerciale :
un double choc pour les pays en développement

EcoPulse | Mai 2025

Déclin du dollar : qu'est-ce qui est différent cette fois-ci ?

Amérigue latine : quelle vulnérabilité au-dela des droits de douane ?

Réunions de printemps du FMI et de la Bangue mondiale : une situation grave mais
des décideurs économiques déterminés et, pour l'instant, des économies résilientes

Barometre de l'inflation - avril 2025
Sans surprise, les anticipations d'inflation repartent a la hausse

Stabilisation des dettes publiques :
des surplus budgétaires primaires seront nécessaires dans de nombreux pays

Zone euro : moins de déficit, un peu plus de marges de manceuvre

Détérioration des perspectives de croissance sous l'effet du choc tarifaire américain :

une mise a jour

EcoPerspectives - Economies avancées | 2¢ trimestre 2025

Propagation de la remontée des rendements des Bunds
sur les marchés obligataires de la zone euro

Sur le marché du pétrole, jusqu’ou va la convergence d'intéréts
entre l'OPEP+ et Trump ?

Tariff Tracker - premiére édition | 11 avril 2025

UE : Réarmement, transitions énergétique et numérique
la mesure de l'effort

Les tarifs douaniers « réciprogues » sont néfastes
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Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-

tices.pdf
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