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L’idée reçue selon laquelle l’Europe 
est mature, vieillissante et manque de 
dynamisme pourrait bien être battue 
en brèche. Certes, la croissance de la 
population ralentit et son capital est 
largement construit, mais l’Europe 
s’apprête probablement à mettre fin 
à plusieurs années durant lesquelles 
son horizon se bornait à renouveler 
l’existant devenu obsolète. 
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ÉDITORIAL        

CINQ BONNES RAISONS D’ÊTRE POSITIFS AU SUJET DE L’EUROPE EN 2026 (ET AU-DELÀ)
L’Europe sort la tête de l’eau. Les chocs ne l’ont pas épargnée, notamment ceux de la guerre en Ukraine – son impact sur les 
prix de l’énergie est largement responsable de la stagnation allemande – et de l’incertitude politique en France qui a affecté la 
croissance du PIB français en 2025. Autant de difficultés que l’Europe est en train de surmonter. Les indicateurs le montrent. La 
croissance en zone euro a été solide à 0,3% t/t, au 3e trimestre comme au 4e, et l’année 2026 devrait être positive au-delà de la 
résilience affichée en 2025 ; l’industrie est sortie de la récession, soutenue par le réarmement, l’aéronautique et l’IA ; les ménages 
témoignent d’intentions d’achats inédites depuis février 2022. Autant d’éléments qui aideront l’Europe à poursuivre la construc-
tion de son autonomie stratégique. Le contexte est favorable et elle est de plus en plus crédible aux yeux des investisseurs.

L’ALLEMAGNE ENFIN DE RETOUR 
L’Allemagne devrait retrouver plus franchement le chemin de la crois-
sance en 2026 pour la première fois depuis quatre ans (après un retour 
en territoire modérément positif en 2025 à +0,3%). Le coup porté par 
l’envolée du prix de l’énergie, à la suite du déclenchement de la guerre 
en Ukraine en février 2022, a été rude.
En outre, après l’annonce en mars 2025 de deux plans d’investissement 
massifs dans la défense et les infrastructures ferroviaires, les doutes 
sur leur mise en œuvre se sont accumulés. Les dépenses en infrastruc-
ture n’auraient ainsi pas progressé en 2025, en raison d’une mise en 
œuvre tardive, mais les crédits sont d’ores et déjà votés pour 2026,  
ce qui devrait permettre une montée en charge. Les dépenses publiques 
le reflètent et, signe positif, il en va de même de la production indus-
trielle de biens d’équipement depuis le 4e trimestre 2025 (voir notre 
analyse sur le sujet). La reprise se diffuse avec dix secteurs industriels 
sur vingt-deux qui rebondissent, ou sont en expansion, d’après l’en-
quête IFO. Une proportion inédite depuis janvier 2022.
La croissance potentielle allemande devrait rebondir. En effet, l’Alle-
magne a entrepris de combler le retard d’investissement qui a contri-
bué à obérer sa croissance potentielle pendant des années. Et elle le 
fait avec un taux d’utilisation des capacités de production bas (reflet 
des pertes de parts de marché dans l’industrie), capacités qui peuvent 
aujourd’hui être réorientées. Cela se traduit par une main d’œuvre dis-
ponible, comme en témoigne un taux de chômage qui, sans être élevé, 
a augmenté passant de 3% à son plus bas à 3,8% en novembre 2025.
La hausse de l’investissement est également permise par un endette-
ment limité dont l’impact sur les taux d’intérêt reste relatif et gérable. 
Ainsi, la charge d’intérêt serait restée proche de 1% du PIB en 2025 
et devrait rester contenue à 1,7% du PIB à la fin de la décennie selon 
nos prévisions. Compte tenu d’un point de départ favorable (des désé-
quilibres budgétaires modérés), le pays ne souffre pas de contraintes 
financières. Il n’a pas besoin de faire des économies immédiates pour 
augmenter ses dépenses là où il le souhaite.
Ce retour de l’Allemagne sur le devant de la scène s’accompagne d’une 
volonté de s’approvisionner davantage sur le marché intérieur, a mi-
nima en Europe, et donc un peu moins aux États-Unis (qui captaient 
jusqu’ici près de la moitié des dépenses d’investissement militaires de 
l’Allemagne).

UNE DYNAMIQUE EUROPÉENNE
L’Union européenne (UE) projette de s’approvisionner davantage sur 
son marché, notamment au travers de son programme SAFE finançant 
les capacités de production additionnelles dans la défense des pays 
de l’UE.

Cet élément devrait également offrir aux entreprises européennes un 
relais de croissance, le dynamisme du commerce intra-UE intervenant 
dans un contexte de diminution des exportations vers la Chine ou les 
États-Unis en 2025. La croissance des exportations allemandes vers 
l’Europe (de près de 4% en 2025 après deux années de baisse) consti-
tue, dans ce contexte, un premier signe encourageant.
La nécessaire relance de la demande européenne passe par la réduc-
tion des dépendances critiques, notamment dans le domaine militaire, 
l’énergie (par l’électrification) ou les métaux rares. Toutefois, « Rome 
ne s’est pas faite en un jour » et il serait excessif, parce que l’autonomie 
stratégique n’est pas encore atteinte, de ne pas constater de progrès.
Le réarmement européen s’accélère : les dépenses militaires ont at-
teint 2,1% du PIB de l’UE en 2025 selon nos estimations (contre 1,9% en 
2024) et représenteraient 2,5% du PIB en 2026 (selon nos prévisions). 
La dynamique allemande sera évidente, mais l’effort va également 
monter d’un cran ailleurs en 2026. Même l’Espagne, qui compte s’ar-
rêter à 2% du PIB, devrait s’atteler en 2026 à se rapprocher de ce seuil. 
En France, l’année sera également marquée par une accélération de la 
croissance des dépenses militaires (+0,2 point de PIB, après +0,1 point 
en 2025). 
Par ailleurs, l’Europe a d’ores et déjà lancé de nombreux projets visant 
à compléter son architecture financière et il est important de constater 
qu’ils progressent (notamment en matière de paiements, voir notre 
analyse). C’est une condition pour renforcer dans ce domaine aussi 
l’autonomie stratégique de l’UE, mais aussi attirer davantage de finan-
cements. L’UE devra également mieux tirer parti d’une épargne abon-
dante, dont l’ampleur est une force pour l’Europe pour peu qu’elle soit 
mieux utilisée. 
Dans ce contexte, la façon dont l’Europe est perçue à son importance. 
Or, cette perception s’améliore. La crise de la zone euro est loin derrière 
nous, les pays qui ont été affectés ont largement résorbé leurs déficits 
(publics et externes) et se sont désendettés (public et privé), et leur 
croissance est désormais supérieure à la moyenne européenne.
De plus, à la suite des pressions haussières sur les taux longs alle-
mands (consécutives à l’annonce des plans d’investissement dès avril 
2025), une majorité de pays ont bénéficié d’une réduction des spreads. 
Si pendant longtemps la France, pénalisée par l’incertitude politique, 
a fait exception, la réduction de l’écart s’applique aussi à elle depuis 
le rejet des motions de censure sur le budget. Cette convergence des 
taux longs en Europe renforce la solidité de la zone et facilite la mise 
en œuvre du mandat de la BCE, d’autant plus dans un contexte de re-
montée générale des taux d’intérêt.

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Tournant-budgetaire-allemand-montee-puissance-2026-effets-renforces-croissance-21/01/2026,53145
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Tournant-budgetaire-allemand-montee-puissance-2026-effets-renforces-croissance-21/01/2026,53145
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/2026-annee-souverainete-europeenne-matiere-paiements-26/01/2026,53173
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/2026-annee-souverainete-europeenne-matiere-paiements-26/01/2026,53173
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ÉDITORIAL        

LA FRANCE, TÊTE DE PONT DU VIRAGE VERS L’IA DE L’EUROPE
L’intelligence artificielle génère aux États-Unis une vague d’investis-
sements d’une ampleur proche de celle qui a accompagné le dévelop-
pement d’Internet à la fin des années 1990, selon une analyse récente 
du FMI. L’Europe n’est pas restée inactive. Elle attire un nombre crois-
sant de projets d’investissement et, dans ce domaine, le leadership 
européen pourrait bien se trouver en France, qui confirmerait ainsi son 
statut de premier récipiendaire européen d’investissements étrangers.
La France dispose depuis plusieurs années d’un écosystème favorable 
aux entreprises technologiques innovantes et aux services numériques. 
La création d’entreprises, en forte hausse depuis dix ans, a continué 
d’augmenter en 2025 (+5% a/a), tout comme l’investissement des en-
treprises françaises dans le numérique, qui fait de ce secteur le plus 
conséquent en Europe (voir notre analyse). La France produit égale-
ment une électricité abondante, peu onéreuse et décarbonée ; un cri-
tère décisif pour attirer des centres de données, très consommateurs 
en électricité. Sans surprise, donc, c’est en France que les projets les 
plus importants d’Europe ont été annoncés, selon un rapport récent 
des Nations Unies.
Mais leadership ne signifie pas exclusivité. Au niveau européen, l’uti-
lisation de l’IA apparaît mieux ancrée : si les États-Unis ou la Chine 
ont pris de l’avance en matière d’investissements dans l’IA, près de 
quatre Européens sur dix y ont déjà eu recours contre trois Américains 
sur dix et un peu moins de deux Chinois sur dix (selon un rapport de 
Microsoft).
Nombre d’entreprises européennes devraient franchir un cap en 2026. 
Et même si la statistique qui le démontre vient une nouvelle fois de 
France, difficile d’imaginer qu’elle soit cantonnée à l’Hexagone : pour 
la première fois dans l’histoire de l’enquête Insee sur l’investissement 
(qui a débuté en 2000), c’est la modernisation et la rationalisation qui 
prennent le pas sur le renouvellement dans les intentions d’investisse-
ment des entreprises industrielles.
Ainsi, l’idée reçue selon laquelle l’Europe est mature, vieillissante et 
manque de dynamisme pourrait bien être battue en brèche. Certes, 
la croissance de la population ralentit et son capital est largement 
construit, mais l’Europe s’apprête probablement à mettre fin à plu-
sieurs années durant lesquelles son horizon se bornait à renouveler 
l’existant devenu obsolète.

LE PREMIER AVIONNEUR CIVIL MONDIAL EST EUROPÉEN ET SA PRODUCTION 
A FORTEMENT AUGMENTÉ
L’aéronautique est l’un des rares secteurs de l’économie européenne 
à avoir toujours bénéficié d’un carnet de commandes bien rempli 
post-Covid. Il est le dernier où les contraintes d’offre persistantes (chez 
les fournisseurs et en termes de pénuries de main d’œuvre) limitent la 
production. Cela est lié à la nature même de ce secteur qui se carac-
térise par une nette augmentation des activités de maintenance qui 
s’ajoutent à la construction d’appareils neufs civils et au développe-
ment du militaire.

Ainsi en France, si la production aéronautique a stagné entre fin 2023 
et mai 2025 (près de 20% en deçà de son niveau pré-Covid), ce n’est 
plus le cas depuis juin dernier : la production a augmenté de 15% pour 
combler l’essentiel du retard. Dans les prochains mois, une nouvelle 
hausse est à attendre pour faire face à une montée en charge encore 
nécessaire afin de tenir les objectifs de livraison. Malgré la hausse ob-
servée en 2025, Airbus a en effet manqué son objectif de livraisons (820 
avions initialement, contre 793 livrés).

RETOUR PRUDENT DU CONSOMMATEUR EUROPÉEN 
Le ralentissement de la croissance de la consommation des ménages, 
qui a suivi le déclenchement de la crise inflationniste, est la principale 
cause de la moindre croissance observée en zone euro depuis quatre 
ans (voir notre analyse).
Si le rebond de la consommation n’a pas eu lieu alors que la crois-
sance des salaires dépasse l’inflation depuis 2024, c’est parce que l’in-
quiétude autour du chômage a pris le relais. Cette crainte a alimenté 
celle d’une détérioration du niveau de vie général des Européens (alors 
même que la perception par les ménages de leur propre situation fi-
nancière restait relativement inchangée).
Or, le taux de chômage n’a pas augmenté, surtout si on considère la 
zone euro où il reste proche des plus bas historiques. De plus, la hausse 
est restée modérée dans les pays où les craintes étaient le plus accrues 
(France, Allemagne). Cette résilience du marché du travail a entraîné 
une diminution des inquiétudes, qui s’est traduite par un rebond des in-
tentions d’achats de biens durables à un plus haut depuis février 2022. 
Avec un pouvoir d’achat qui devrait s’améliorer (hausse du salaire 
minimum en Allemagne, baisses d’impôts sur les classes moyennes 
en Italie, consolidation budgétaire qui n’affecte pas les ménages en 
France), les conditions semblent donc réunies pour un rebond de la 
consommation en zone euro. 

***

Malgré l’amélioration des fondamentaux de la croissance européenne, 
les risques baissiers restent significatifs. L’Europe demeure en effet 
dépendante en matière d’approvisionnements stratégiques (énergie, 
métaux rares) et d’infrastructures (numérique et militaire). Toutefois, 
une part importante des dynamiques nous semble relativement peu 
exposée à ces risques. L’Europe se construit dans les crises. Les ré-
ponses qu’elle apporte à celles qu’elle vient de vivre permettent d’être 
aujourd’hui raisonnablement optimiste sur sa capacité à avancer.

Stéphane Colliac

https://www.imf.org/en/blogs/articles/2026/01/19/global-economy-shakes-off-tariff-shock-amid-tech-driven-boom
https://www.imf.org/en/blogs/articles/2026/01/19/global-economy-shakes-off-tariff-shock-amid-tech-driven-boom
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/France-Investissement-entreprises-logiciel-depasse-brique-06/11/2024,50002
https://legrandcontinent.eu/fr/2026/01/24/la-france-est-le-pays-qui-a-recu-le-plus-dinvestissements-etrangers-pour-la-construction-de-centres-de-donnees-en-2025/#:~:text=En%202025%2C%20la%20France%20a,construction%20de%20centres%20de%20donn%C3%A9es.
https://legrandcontinent.eu/fr/2026/01/24/la-france-est-le-pays-qui-a-recu-le-plus-dinvestissements-etrangers-pour-la-construction-de-centres-de-donnees-en-2025/#:~:text=En%202025%2C%20la%20France%20a,construction%20de%20centres%20de%20donn%C3%A9es.
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/2026-rebond-consommation-zone-euro-moderation-Etats-Unis-15/01/2026,c44587
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COMMERCE INTERNATIONAL
Accord de libre-échange entre l’Union européenne et l’Inde : il prévoit 
la réduction, voire la suppression, des droits de douane sur plus de 90% 
des exportations européennes (0,8% des exportations de biens) vers 
l’Inde, soit une économie de EUR 4 mds par an pour l’UE. Les taxes 
passeront progressivement à 10% dans l’automobile (dans la limite de 
250 000 véhicules par an), les machines, la chimie et la pharmacie. 
L’accord doit aussi faciliter la mobilité des Indiens au sein de l’UE et 
intègre un volet défense et sécurité. 99,5% des biens indiens exportés 
(21,1% de ses exportations) vers l’UE sont concernés. 
Royaume-Uni – Chine : Keir Starmer a annoncé la réduction de moitié 
(à 5%) des tarifs douaniers sur les whiskys britanniques et une exemp-
tion de visa (< 30 jours) pour les ressortissants chinois. Il a également 
exprimé son souhait de déposer un projet de loi visant à encadrer un 
rapprochement avec l’UE.

ÉCONOMIES AVANCÉES
ÉTATS-UNIS
États-Unis : la Fed interrompt ses baisses de taux, tandis que le pré-
sident Trump choisit Kevin Warsh (ancien membre du Conseil des 
gouverneurs en 2006-11) comme prochain président à partir de mai 
2026 ; le dollar se déprécie et la confiance des ménages se dégrade 
fortement. La nomination de K. Warsh devra être confirmée par le Sé-
nat. La journée du 30 janvier s’est conclue sur les marchés par une ap-
préciation du dollar (après une dépréciation jusqu’à 1,2 USD par euro 
jusqu’à jeudi) et un léger recul des actions américaines (signe que 
les marchés n’attendent pas particulièrement d’assouplissement de 
la politique de taux sous K. Warsh) ; les rendements obligataires de 
long terme ont diminué. Au préalable, la Fed avait maintenu sa cible 
des Fed Funds à 3,5% - 3,75% (notre commentaire sur cette décision). 
Le FOMC note des « signes de stabilisation » du taux de chô-
mage et prend acte d’une croissance « solide » et de perspectives  
« nettement améliorées ». La confiance des ménages (Conference 
Board) atteint 84,5, soit -9,7 pts, un plus bas depuis 2014, lié notam-
ment à la perception d’une détérioration nette du marché du travail. 
À venir : enquête emploi NFP de janvier (vendredi), ISM manufacturier 
(lundi) et non manufacturier (mercredi), enquêtes JOLTS de décembre 
(mardi), confiance des ménages Michigan (vendredi).

ZONE EURO / UE
Évolutions positives : la croissance a atteint 0,3% t/t au T4 2025 
(+1,5% en moyenne annuelle) comme au T3. L’indice de sentiment 
économique  (ESI) atteint en janvier son meilleur niveau depuis trois 
ans (99,4 ; + 2,2 pts m/m), avec une amélioration nette dans l’indus-
trie (-6,8 ; +1,7 pt m/m), dans les services (7,2 ; +1,4 pt m/m) et de  
la confiance des ménages (-12,4 ; +0,8 pt m/m). Le taux de chômage 
retrouve son plus bas historique, à 6,2% (-0,1 pp m/m) en décembre.  
À venir : anticipations d’inflation des ménages de décembre (mardi), PMI 
composite et services et inflation, PPI de décembre (mercredi), ventes au 
détail de décembre et réunion de la BCE (jeudi).

- Allemagne : rebond de la croissance et des intentions d’achat des 
ménages. La croissance a atteint +0,3 % t/t au T4 2025 (+0,4 % a/a), 
tirée par la consommation. Les dépenses d’investissement réalisées 
en 2025 sont inférieures de EUR 28,8 mds à ce qui avait été prévu 
(déploiement partiel des dépenses en infrastructures). Le gouverne-
ment a réduit sa prévision de croissance pour 2026 à 1,0%, (vs. 1,3% 
dans la projection d’automne 2025 et +0,6% pour la Bundesbank).  

La confiance des ménages GfK s’améliore en janvier (+2,8 points m/m). 
Les intentions d’achat retrouvent leur meilleur niveau depuis mars 
2022 (à -4, +3,5 points m/m). L’inflation harmonisée s’est inscrite 
à 2,1% en janvier (+0,1 pt m/m), l’inflation sous-jacente à 2,5% 
(+  0,1 pt m/m). À venir : nouvelles commandes à l’industrie (jeu-
di), production industrielle et balance commerciale de décembre  
(vendredi).
- France : croissance au beau fixe soutenue par les ménages 
(consommation et investissement) et les exportations. La croissance 
du PIB a atteint 0,2% t/t au T4 2025 (+0,5% t/t au T3), et se renforce 
a/a avec 1,1% au T4 (après +0,9% au T3). Au T4, la dépense des mé-
nages (consommation : +0,3% t/t, investissement : +1,1% t/t) et les 
exportations (+0,9% t/t après +3,2% au T3) sont ses principaux sou-
tiens. La croissance annuelle a atteint 0,9% en 2025 et nous relevons 
notre prévision de croissance pour 2026 de 1,1 à 1,3%. La confiance 
des ménages est stable à 90 en janvier. La proportion des ménages 
souhaitant acquérir un bien immobilier dans les deux ans a augmenté  
à 10,5% en janvier (plus haut depuis juin 2022, +3 points en deux 
mois), annonçant une nouvelle hausse des mises en chantier de loge-
ments en 2026 (+7,1% en 2025). A contrario, les perspectives d’activi-
té dans les travaux publics se sont contractées à -27 (-14 points t/t, 
plus bas depuis le T3 2015). En parallèle, les créations d’entreprises 
ont crû de 3,9% m/m en décembre et de près de 5% en 2025 a/a. L’em-
ploi dans le secteur privé s’est érodé au T4 (-0,1% t/t) et termine 2025 
relativement inchangé par rapport à fin 2024 (-0,2%). À venir : infla-
tion en janvier (mardi), production industrielle de décembre (jeudi), 
balance commerciale et balance des paiements en décembre et 2025 
(vendredi).
- Italie : de bonnes surprises. La croissance du PIB a augmenté au 
T4 2025 (+0,3% t/t contre +0,1% au T3), portant la croissance an-
nuelle à 0,7%. L’ESI atteint un plus haut depuis avril 2023 (102,7; 
+1,3  pt m/m), soutenu par les services (8,8 ; +3,3 pts), l’industrie 
(-5,8 ; +0,6 pt) et la confiance des ménages (-15,4 ; +1,0 pt). Les in-
tentions d’achats de biens importants s’améliorent (+4,2 pts m/m).  
Le PMI manufacturier se redresse en janvier (48,1 ; +0,2pp m/m).  
À venir :  PMI services et composite, et inflation (mercredi), ventes au 
détail de décembre (vendredi).

JAPON
Dégradation de la conjoncture fin 2025. En décembre 2025, la produc-
tion industrielle s’est érodée (-0,1% m/m) après le décrochage de no-
vembre (-2,7% m/m) et les ventes au détail ont baissé (-2,0% m/m) pour 
la première fois depuis août. En janvier, l’inflation sous-jacente de Tokyo, 
indicateur avancé du résultat national, recule à +2,0% a/a (-0,3 pp, plus 
bas depuis fin 2024) grâce au reflux du prix de l’essence. À venir : Sum-
mary of Opinions de la BoJ (lundi), dépenses de consommation de dé-
cembre (vendredi).

ÉCONOMIES ÉMERGENTES 
AFRIQUE/MOYEN-ORIENT
Arabie Saoudite : l’activité économique reste solide. La croissance a at-
teint 4,9% en g.a. au T4, tirée par la hausse de 10,4% du PIB pétrolier. 
Hors hydrocarbures, l’activité reste soutenue (4,1% en g.a. contre 4,3% 
au T3). Sur l’ensemble de 2025, le PIB a progressé de 4,5%, soit sa crois-
sance la plus rapide depuis 2022.

AMÉRIQUE LATINE
Argentine : Surplus budgétaire et baisse du spread souverain. Le bud-
get du gouvernement central a dégagé un excédent de 0,2% du PIB  

ACTUECO
Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ACTUECO

https://economic-research.bnpparibas.com/html/en-US/heading-extended-pause-unlike-Bank-Japan-1/30/2026,53188
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/scenario-previsions-economiques-Recherche-economique-06/01/2025,c42546
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en 2025 (après -0,1% en 2024). Le solde primaire est excédentaire pour 
la 2e année consécutive (estimé à 1,4% du PIB, après 1,3% en 2024). L’ap-
préciation par les marchés du risque souverain s’améliore, le CDS spread 
(source CMA) est proche de la barre des 500 points de base (contre 
1000 pb début 2025).
Brésil : le pivot monétaire approche. Le 28 janvier, la Banque centrale 
du Brésil (BCB) a laissé inchangé son taux directeur, le Selic, à 15%, 
tout en indiquant qu’une première baisse pourrait intervenir en mars. 
Ce signal reflète un reflux plus marqué de l’inflation (y compris sous-
jacente), porté par un affaiblissement de l’activité, le ralentissement du 
crédit et l’appréciation du real (+7% contre le dollar depuis début jan-
vier). La BCB prépare son virage monétaire avec prudence : l’inflation 
dans les services persiste, et les anticipations d’inflation dépassent 
toujours l’objectif de 3% jusqu’en 2029. Par ailleurs, le marché du tra-
vail demeure résilient, les incertitudes géopolitiques ne faiblissent 
pas, des mesures de relance budgétaire en amont des élections d’oc-
tobre pourraient raviver la demande, et la qualité du crédit se dégrade 
(hausse de l’endettement des ménages et des créances douteuses).
Chili : la Banque centrale a maintenu son taux directeur inchangé à 
4,5%. Les pressions inflationnistes diminuent et l’inflation se rapproche 
de la cible de 3% (3,5% en décembre). Le communiqué souligne une  
« combinaison de risques géopolitiques, budgétaires et financiers » 
pour justifier sa position prudente. 
Colombie : la Banque centrale a débuté un cycle de resserrement moné-
taire en augmentant le taux directeur de 100 pb le 30 janvier, bien au-de-
là des attentes. Alors que la cible d’inflation est fixée à 3%, l’inflation est 
ressortie supérieure à 5% au cours des cinq derniers mois (5,1% en g.a.  
en décembre).

ASIE
PMI manufacturiers : les indices sont solides en Inde et dans les pays 
de l’ASEAN. Bien qu’en léger recul en Thaïlande (en raison des élections 
à venir) et au Vietnam, les PMI dans l’ASEAN sont restés bien orientés en 
janvier (52,8 en moyenne).
Chine : dégradation des PMI en janvier. Les PMI officiels des secteurs 
manufacturier et non manufacturier sont repassés sous la barre des 50, 
signalant un ralentissement généralisé en début d’année. Le PMI manu-
facturier publié par RatingDog délivre toutefois un message un peu plus 
positif (50,1 en décembre contre 50,3 en janvier).
Hong Kong : poursuite de l’accélération de la croissance au T4 2025. La 
croissance du PIB réel a été plus solide que prévu tout au long de 2025, 
atteignant +3,8% a/a au T4 (+1,0% t/t) et +3,5% sur l’ensemble de l’année. 
L’activité, y compris dans le secteur financier, a retrouvé des couleurs 
après une période difficile de reprise post-Covid. Le commerce exté-
rieur a été stimulé par la forte progression des exportations asiatiques.  
La demande intérieure privée a été encouragée par l’assouplissement 
des conditions monétaires et des effets de richesse positifs dus au re-
bond du marché immobilier et à la forte hausse de l’indice Hang Seng 
(+28% entre fin 2024 et fin 2025 et +9% en janvier 2026).  
Taiwan : croissance en 2025 au plus haut depuis 15 ans. La croissance 
a atteint +12,7% a/a au T4 (+5,5% t/t) et +8,6% sur l’ensemble de 2025. 
L’activité a été largement tirée par les exportations de puces et autres 
composants électroniques liés au boom de l’IA. Les exportations totales 
ont augmenté de +35% en dollars courants en 2025, contre +10% en 
2024. Les États-Unis ont absorbé 31% du total (contre 23% en 2024).
Inde : budget 2026/2027, faible consolidation des finances publiques. 
Le gouvernement prévoit de réduire son déficit budgétaire de seule-

ment 0,1pp à 4,3% du PIB. Ses recettes resteront faibles (9,3% du PIB) et  
la charge d’intérêt sur sa dette restera très lourde (38,4% des recettes). 
Ses marges de manœuvre pour soutenir la croissance ou faire face à un 
choc sont faibles. 
Indonésie : forte baisse des indices boursiers en fin de semaine dernière 
dues aux préoccupations de MSCI sur la capacité à investir facilement 
sur le marché boursier indonésien. En réponse, les autorités ont annoncé 
un relèvement du free float minimum de 7,5% à 15% afin d’améliorer la 
liquidité des actions et répondre aux critères d’un marché « investis-
sable » selon les standards MSCI. Si cette dernière ne constatait pas 
d’amélioration suffisante, l’Indonésie pourrait être reclassée de marché 
émergent à « marché frontière ». Or, le pays dépend des investissements 
de portefeuille étrangers pour couvrir ses besoins de financement en 
devises. Cette annonce intervient dans un contexte de tensions sur les 
marchés financiers indonésiens en raison de la baisse des taux d’intérêt, 
des interrogations quant à l’indépendance de la banque centrale et des 
risques de dérapage des finances publiques.

EUROPE ÉMERGENTE
PMI manufacturiers : en baisse en République tchèque, en Hongrie et en 
Roumanie. En Hongrie et en République tchèque, l’indice est redescendu 
sous la barre de 50 en janvier. Les nouvelles commandes ont agi à la 
baisse en Roumanie et en République tchèque. En Pologne, la tendance 
reste à la hausse, avec une légère amélioration en janvier (6 hausses en 
7 mois).
Croissance : performance mixte en 2025. La croissance du PIB a été so-
lide en Pologne (+3,6% vs. 2024 : +3,0%) et en République tchèque (+2,5% 
vs. 2024 : +1,1%). En revanche, l’économie hongroise peine à rebondir 
(+0,3% vs. 2024 : +0,6%). En Pologne, la croissance en 2025 a été sou-
tenue par la consommation des ménages (3,7% a/a) et l’investissement 
(4,2%). Les chiffres du T4 2025 ne sont pas encore connus. En République 
tchèque, la croissance a légèrement ralenti au T4 (0,5% t/t) ; elle a été 
portée par la consommation et la demande extérieure alors que l’inves-
tissement a agi à la baisse. En Hongrie, un rebond timide a été enregistré 
au T4 (+0,2% t/t ; T3 : +0,0%). La consommation des ménages résiste : les 
ventes au détail ont tenu bon en octobre et novembre. Ce devrait être 
également le cas en décembre à en juger par l’augmentation des imma-
triculations de véhicules neufs et l’amélioration des indices de confiance 
des ménages.

MATIÈRES PREMIÈRES
Les cours du gaz américain (Henry Hub) sont en net repli et ont pratique-
ment retrouvé leur niveau antérieur à l’épisode arctique. Sur le marché 
européen (TTF), les cours baissent en raison de prévisions météorolo-
giques plus favorables, mais dans une moindre ampleur qu’aux  États-Unis. 
Le bas niveau des stocks et la persistance de tensions au Moyen-Orient 
continuent de soutenir le cours.
Les membres de l’OPEP+ se sont accordés pour prolonger la production 
de pétrole en mars.
Les cours du cuivre à Londres continuent de battre des records  
(le seuil de 14 000 USD/t a été atteint) sous l’effet d’importants mou-
vements spéculatifs. 
Les cours de l’or et l’argent chutent, en lien avec l’appréciation du 
dollar et soutenus par la nomination de Kevin Warsh. Les deux mé-
taux précieux enregistrent des baisses d’environ 12% et 30% (2 février) 
par rapport à leurs plus hauts historiques respectifs.  

ACTUECO
Retrouvez notre scénario et nos prévisions

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

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

en %
30-janv.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Bund 2a 2.03 -5.9 -5.6 -6.0 -18.2
Bund 5a 2.38 -8.3 -1.4 -8.3 +11.8
Bund 10a 2.81 -5.6 -1.3 -5.6 +31.6
OAT 10a 3.37 -4.8 -13.8 -13.1 +18.0
BTP 10a 3.40 -5.4 -9.7 -10.0 -8.7
BONO 10a 3.16 -6.0 -8.2 -8.3 +8.5

Treasuries 2a 3.54 -6.8 +7.0 +5.5 -68.7
Treasuries 5a 3.80 -3.2 +14.6 +7.8 -52.5
Treasuries 10a 4.26 +2.6 +15.6 +9.5 -26.4

Gilt  2a 3.75 -3.5 +2.3 -0.5 -29.1
Treasuries 5a 3.88 -2.8 +0.2 +3.3 -37.6
Gilt 10a 4.59 0.8 +1.9 +4.1 +2.6

en niveau
30-janv.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

EUR/USD 1.19 +1.2 +1.2 +1.3 +14.0
GBP/USD 1.37 +1.2 +1.8 +2.0 +10.1
USD/JPY 154.26 -2.4 -1.3 -1.6 +0.1
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1
EUR/GBP 0.87 +0.0 -0.7 -0.7 +3.6
EUR/CHF 0.92 -1.3 -1.5 -1.5 -3.2
EUR/JPY 183.52 -1.3 -0.2 -0.3 +14.1

Pétrole (Brent, $) 70.73 +7.3 +14.3 +16.2 -8.0
Or (once, $) 5030 +1.2 +15.4 +16.3 +80.0

en niveau
30-janv.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Monde
MSCI Monde ($) 4528 +0.5 +1.6 +2.2 +17.5
Amérique du Nord
S&P500 6939 +0.3 +0.6 +1.4 +14.3
Dow Jones 48892 -0.4 +1.1 +1.7 +8.9
Nasdaq composite 23462 -0.2 +0.2 +0.9 +19.2
Europe
CAC 40 8127 -0.2 -0.5 -0.3 +2.3
DAX 30 24539 -1.5 +0.2 +0.2 +12.9
EuroStoxx50 5948 -0.0 +2.6 +2.7 +12.6
FTSE100 10224 +0.8 +2.8 +2.9 +18.2
Asie
MSCI, loc. 1764 -0.6 +4.4 +4.4 +22.3
Nikkei 53323 -1.0 +5.9 +5.9 +34.9
Emergents
MSCI Emergents ($) 1528 +1.8 +9.0 +8.7 +39.5
Chine 86 +0.7 +4.0 +4.7 +32.8
Inde 1000 +1.3 -4.5 -5.5 +2.7
Brésil 1920 +1.9 +16.8 +16.6 +45.3

Année 2026 au 30-1, € Année 2026 au 30-1, $
+12.7% Matières premières +14.4% Énergie
+9.1% Pétrole & gaz +8.7% Biens d'équipement
+7.3% Sces collectivités +8.6% Matériaux
+6.1% Industrie +7.8% Alimentation, boissons et tabac
+5.4% Banques +7.5% Distribution
+5.3% Technologie +5.9% Semiconducteurs
+4.2% Télécoms +5.7% Médias
+3.5% Foncières +5.1% Télécoms
+3.3% Santé +4.4% Biens de consommation
+3.2% Eurostoxx600 +1.9% Pharmaceutiques
+1.4% Chimie +1.4% S&P500
+0.7% Sces financiers +1.3% Sces collectivités
+0.6% Construction +0.5% Services aux consommateurs
+0.4% Distribution +0.5% Foncières
-0.8% Agroalimentaire -0.8% Matériel et équipement technologiques
-3.6% Voyages & loisirs -1.5% Services commerciaux et pro.
-4.7% Assurances -2.1% Banque
-5.4% Médias -2.7% Assurances
-7.6% Bs. de conso. -3.4% Santé

-3.5% Automobiles

Eurostoxx600 S&P500

Marchés obligataires

Taux de change - Matières premières

Indices actions

Performance par secteur

en pb

variation, %

variation, %

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
Vers une pause prolongée pour la Fed, contrairement à la Banque du Japon EcoFlash 30 janiver 2026

Golfe : le CCG investit massivement à l’étranger 
malgré un excédent courant en baisse Graphique de la Semaine 28 janvier 2026

En Afrique subsaharienne, la dette publique se stabilise 
mais les vulnérabilités s’accentuent EcoTV 27 janvier 2026

2026, année de la souveraineté européenne en matière de paiements ? EcoWeek 26 janvier 2026

Croissance du PIB : Nowcasts et estimations pour le T4 2025 EcoCharts 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 
et modération aux États-Unis ?

Podcast | En Eco  
dans le texte 15 janvier 2026

Crédit à 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 
et souveraineté énergétique en Europe ? EcoTV 14 janvier 2026

Perspectives économiques 2026 dans les pays avancés : 
transformer l’essai de 2025 EcoWeek 12 janvier 2026

La Bulgarie sous les projecteurs Graphique de la Semaine 7 janvier 2026

Perspectives économiques 2026 : 
Temps clair mais gardez vos ceintures attachées EcoWeek 6 janvier 2026

La Fed a-t-elle interrompu trop tard son QT ? EcoTV 22 décembre 2025

États-Unis : un investissement « en forme de K » Graphique de la Semaine 19 décembre 2025

Perspectives économiques 2026-2027 dans les pays avancés : épreuve de solidité EcoPerspectives 17 décembre 2025

Politique monétaire : trois banques centrales, trois décisions, une même prudence EcoFlash 16 décembre 2025

Véhicules électriques : après un démarrage sur les chapeaux de roues, le marché 
européen doit passer à la vitesse supérieure. Une manœuvre délicate EcoTV 16 décembre 2025

De Paris à Belém, ou comment la question climatique s’est imposée dans le champ 
économique EcoWeek 15 décembre 2025

Économie mondiale : Rétrospective 2025, Perspectives 2026 Hors Série 12 décembre 2025

2025 : année électrique pour l’automobile en Europe Graphique de la Semaine 10 décembre 2025

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/pause-prolongee-contrairement-Banque-Japon-30/01/2026,53187
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Golfe-CCG-investit-massivement-etranger-malgre-excedent-courant-baisse-28/01/2026,53181
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Golfe-CCG-investit-massivement-etranger-malgre-excedent-courant-baisse-28/01/2026,53181
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24572/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Tournant-budgetaire-allemand-montee-puissance-2026-effets-renforces-croissance-21/01/2026,53145
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Tournant-budgetaire-allemand-montee-puissance-2026-effets-renforces-croissance-21/01/2026,53145
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/economies-emergentes-2026-confiance-prudente-19/01/2026,53137
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/2026-rebond-consommation-zone-euro-moderation-Etats-Unis-15/01/2026,c44587
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/2026-rebond-consommation-zone-euro-moderation-Etats-Unis-15/01/2026,c44587
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Credit-habitat-France-nouvelles-exigences-prudentielles-vont-induire-hausse-taux-apport-personnel-15/01/2026,53135
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Credit-habitat-France-nouvelles-exigences-prudentielles-vont-induire-hausse-taux-apport-personnel-15/01/2026,53135
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/convergence-transition-carbone-souverainete-energetique-Europe-14/01/2026,c44585
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/convergence-transition-carbone-souverainete-energetique-Europe-14/01/2026,c44585
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Perspectives-economiques-2026-dans-pays-avances-transformer-essai-2025-12/01/2026,53127
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Perspectives-economiques-2026-dans-pays-avances-transformer-essai-2025-12/01/2026,53127
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Bulgarie-sous-projecteurs-07/01/2026,53125
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24550/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24550/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/interrompu-tard-QT-22/12/2025,c44561
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Etats-Unis-investissement-forme-19/12/2025,53115
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24516/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Politique-monetaire-banques-centrales-decisions-prudence-16/12/2025,53085
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Vehicules-electriques-demarrage-chapeaux-roues-marche-europeen-passer-vitesse-superieure-man%c5%93uvre-delicate-16/12/2025,c44522
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Vehicules-electriques-demarrage-chapeaux-roues-marche-europeen-passer-vitesse-superieure-man%c5%93uvre-delicate-16/12/2025,c44522
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24533/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24533/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24529/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/2025-annee-electrique-automobile-Europe-10/12/2025,53073
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avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès de cette (ces) personne(s). BNP 
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conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
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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, 
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publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d’avoir reçu des extraits 
du présent document préalablement à sa publication afin de vérifier l’exactitude des faits sur le 
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