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¢¢ Réunions de printemps du FMI et de la Banque mondiale:

Incapables de prédire I'évolution de la guerre, et donc I'ampleur des dommages
eéconomiques, les participants se sont concentrés plus que d'habitude sur les
perspectives au-dela du court terme : les changements de régime dans les
domaines géopolitique, économique et financier, comment expliquer et préserver
larésilience, ou encore les multiples refontes en cours de la trame de I'économie
et de [a finance mondiales. 99
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REUNIONS DE PRINTEMPS DU FMI : REALISME, RESILIENCE ET REFONTE FACE AUX MULTIPLES CHANGEMENTS DE REGIME

Malgré la guerre et les chocs énergétiques qui se déroulaient en paralléle aux réunions, les ministres des Finances, les banquiers
centraux et les autres participants ont abordé la situation avec un sang-froid qui contrastait avec le choc ressenti au lendemain
du « Liberation Day » l'année derniére. Incapables de prédire l'évolution de la guerre, et donc l'ampleur des dommages écono-
miques, les participants se sont concentrés plus que d’'habitude sur les perspectives au-dela du court terme : les changements
de régime dans les domaines géopolitique, économique et financier, comment expliquer et préserver la résilience, ou encore les
multiples refontes en cours de la trame de l'économie et de la finance mondiales. Voici mes principales conclusions personnelles.

REALISME

Si les échanges lors des réunions du FMI et de la Banque mondiale
relevent toujours, dans une certaine mesure, d'un exercice de commu-
nication, cette fois-ci les participants sont apparus remarquablement
lucides et francs quant a 'ampleur des défis a relever :

Pas de scénario de base. Plutdt que de fournir ses prévisions habi-
tuelles pour les 18 prochains mois, le FMI a reconnu qu’avec la grande
incertitude liée a l'évolution de la guerre au Moyen-Orient, et donc
aussi a l'ampleur et la durée du choc énergétique, le mieux que L'on
puisse faire était de formuler différents scénarios : un scénario « de
référence » légérement défavorable, un scénario plus défavorable et
un scénario de récession. Dans les trois cas, la croissance est revue a la
baisse et l'inflation a la hausse, les importateurs nets d'énergie et les
pays les plus pauvres étant touchés de maniére disproportionnée. Rien
qui soit « hors consensus ». Mais le ministre saoudien des Finances,
Al-Jadaan, qui préside le Comité monétaire et financier international,
a retenu l'attention avec cet avertissement : « L'espoir est que nous
assistions a une désescalade sérieuse et crédible. Et tant que cela ne
se produira pas, je ne pense pas que nous soyons dans un quelconque
scénario de base. »*

Des réponses politiques prudentes. Dans un contexte de dette publique
en constante augmentation, le FMI et les banques centrales ont pré-
venu les autorités budgétaires que toute aide destinée a faire face au
choc énergétique devait étre ciblée, temporaire et adaptée (c'est-a-dire
modeste). Du coté des banquiers centraux, la prudence s'est traduite
par l'adoption d'une position attentiste ferme. Ils ont promis, a la
fois, de faire preuve de vigilance et, du moins dans les pays avancés,
de patience. Ils se sont engagés a ne pas laisser l'inflation échapper
a nouveau a leur contréle, mais également a ne pas resserrer leur po-
litiqgue monétaire en l'absence de signes d'effets de second tour (par
exemple sur les anticipations d'inflation, les salaires ou les prix hors
énergie). Cette posture s'explique principalement par la forte incer-
titude qui régne, non seulement quant a 'ampleur et a la durée du
choc énergétique, mais aussi quant a la réaction des ménages et des
entreprises dans le contexte macroéconomique actuel, tres différent de
celui de 20222

Changement de régime géopolitique : « Le droit international est une
fiction inventée par les Etats-Unis, et il n'existe plus ! » a déclaré un
responsable américain lors d'un diner organisé dans le cadre de ces
Réunions de printemps. Le retour du « hard power » a été un autre
théme récurrent. La guerre au Moyen-Orient ne sera pas la derniere
manifestation de ce phénomeéne, et nombreux sont ceux qui ont averti
que le Groenland ferait bient6t a nouveau la une des journaux.

1 Voir la transcription de la conférence de presse : Comité monétaire et
financier international, réunions de printemps 2026

2 Nous documentons ces différences de maniére systématique ici.

Trois implications ont été largement partagées :

Premierement, le niveau de risque géopolitique devrait rester durable-
ment plus élevé ;

Deuxiemement, tous les pays qui jusqu'a présent bénéficiaient expli-
citement ou implicitement de la protection militaire américaine de-
vraient se dépécher de se doter des moyens de se défendre ;

Troisiemement, la position de la Chine en tant que grande puissance
est renforcée, tant en termes relatifs qu'absolus. Et l'administration
américaine actuelle ne 'affrontera pas directement.

Changement de régime économique. Si 'on rassemble les principaux
thémes économiques abordés lors des tables rondes des réunions de
printemps, il apparait clairement qu'ils constituent un changement de
régime :
Les contraintes d'approvisionnement se succedent, apparaissant
de maniére progressive (par exemple, 'électricité a proximité des
centres de données, la main-d'ceuvre) ou soudaine (par exemple,
les terres rares, 'hélium ou le pétrole) ;

Linflation dévie de sa cible par le haut en non plus par le bas ;

«  Les besoins d'investissement explosent (infrastructures, défense,
énergie, 1A) au lieu d’'une surabondance mondiale d'épargne, en-
trainant un co0t du capital structurellement plus élevé ;

«  Llarésilience et la souveraineté entrent en concurrence avec l'ef-
ficacité dans les décisions des entreprises et les politiques pu-
bliques,

Lintelligence artificielle (IA) a le potentiel de modifier les trajec-
toires de croissance de toutes les économies qui l'adoptent, mais
aussi de semer le chaos sur leurs marchés du travail.

Une incertitude structurellement élevée. Le résultat de tous ces chan-
gements de paradigme est un niveau tres élevé d'incertitude quant
a l'évolution de l'économie, qui devrait persister. Cela nécessite des
changements fondamentaux dans les approches décisionnelles des
décideurs politiques, des entrepreneurs et des investisseurs afin de
rendre leurs stratégies résilientes aux chaocs.

RESILIENCE, MAIS JUSQU'0U?

Résilience économique. Malgré la multitude de chocs qui ont frappé
l'économie mondiale ces dernieres années, la croissance s'est avérée
solide, l'inflation a été globalement maitrisée et les marchés du travail
sont restés vigoureux sans pour autant entrer en zone de surchauffe.
Les scénarios du FMI évaluant l'impact du choc énergétique actuel
confirment encore ce diagnostic. Les causes ? Les participants aux ré-
unions de printemps en ont identifié trois : une liquidité abondante et
des conditions financieres accommodantes ; des politiques budgétaires
plutdt accommodantes ; l'explosion des investissements motivés par
des besoins stratégiques (la modernisation technologique [y compris,
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mais sans s'y limiter, le développement et l'adoption de l'IA], le réar-
mement, l'adaptation des chaines d'approvisionnement [voir ci-des-
sous]).

Résilience des marchés. Le décalage apparent entre la bonne santé
des marchés boursiers et les risques économiques a été évoqué dans
presque toutes les discussions. Les participants du secteur public sem-
blaient toutefois plus préoccupés par ce phénoméne que ceux du sec-
teur privé. Ces derniers ont plutot souligné que les marchés boursiers
ne reflétaient pas l'économie dans son entiéreté. Aux Etats-Unis, en
particulier, ils refletent surtout le dynamisme d'une poignée d'entre-
prises technologiques, une tendance qui devrait se poursuivre. Plus
généralement, si ceux qui doutent que la guerre au Moyen-Orient cau-
sera des dommages économiques au-dela de l'arrét du conflit sont peu
nombreuy, il est également possible de faire preuve d'optimisme quant
aux perspectives des entreprises qui bénéficient des transformations
structurelles en cours. La plupart se trouvent aux Etats-Unis, mais pas
uniguement. Les représentants du secteur privé ont paru davantage
préoccupés par les marchés obligataires souverains et le fait qu'ils re-
fletent peu les risques budgétaires, notamment aux Etats-Unis.

A bout de souffle ? Les facteurs structurels de résilience devraient per-
durer, mais les conditions financieres devront refléter des politiques
plus restrictives des banques centrales et elles pourraient se resserrer
encore davantage en raison des facteurs suivants : inquiétudes crois-
santes concernant le crédit privé limitant les flux de financement sup-
plémentaires provenant de cette source ; des pics soudains, voire sim-
plement une augmentation progressive de l'aversion au risque, alors
que les spreads de crédit sont a des planchers historiques et que la
prime de terme, bien qu’elle soit remontée, reste sans doute encore
trop faible (compte tenu des ratios dette publique/PIB proches de ni-
veaux records dans la plupart des pays et souvent en hausse).

REFONTE DE LA TRAME ECONOMIQUE ET FINANCIERE MONDIALE

Rendre les chaines d'approvisionnement résistantes aux chocs. Avant
la guerre au Moyen-Orient, l'accent aurait été mis presque exclusi-
vement sur les matériaux critiques, apres que la Chine a imposé des
controles a l'exportation l'année derniere, révélant a quel point les
industriels du monde entier en dépendaient de maniere critique. Mais
les perturbations déclenchées par la guerre au Moyen-Orient ont clai-
rement montré que l'objectif devait étre défini de maniére plus large,
a savoir immuniser les chaines d'approvisionnement tant contre les
goulets d'étranglement connus que contre les perturbations incon-
nues (géopolitiques, cybernétiques, sanitaires ou climatiques). Il faut
s'attendre a ce que des efforts et des capitaux considérables soient
déployés par les gouvernements et les entreprises en vue de la diver-
sification des fournisseurs (et des sources d'énergie), de la constitution
de stocks stratégiques et de l'émergence de champions nationaux ou
régionaux dans des domaines jugés essentiels pour la souveraineté.

IA. Ce sujet était omniprésent lors des réunions, suscitant pour l'instant
davantage de questions que de réponses. Si l'on observe un optimisme
général quant a son potentiel pour accroitre la productivité, créer de
nouveaux emplois et continuer a générer d'importants revenus pour
certains, on constate au moins autant d'inquiétudes quant aux risques
majeurs qu'elle fait peser sur l'emploi et la stabilité financiére. En
particulier, les marchés boursiers et les économies des pays situés au
cceur de la chaine de production de l'IA (notamment la Corée et les
Etats-Unis) sont devenus fortement dépendants de ce moteur unigue
de croissance. Dans le cas des Etats-Unis, le risque de concentration
s'étend également aux marchés obligataires « investment grade » et
au crédit privé.

4

Dédollarisation. Comme au printemps dernier, ce theme a occupé une
place prépondérante, mais sous de nouveaux angles. Il faut s'attendre
a des changements significatifs dans les flux de capitaux transfron-
taliers, la plupart des pays du Golfe enregistrant une forte baisse de
leurs recettes d'exportation en raison de la guerre et devant les ré-
investir chez eux plutdt que de les investir a 'étranger. Par ailleurs,
le consensus s'attend a ce que la diversification s'intensifie en raison
de la surexposition des investisseurs mondiaux aux Etats-Unis, mais
les capitaux en quéte de rendement continueront de trouver les mar-
chés américains particulierement attractifs. Toutefois, les inquiétudes
concernant les bons du Trésor américain et leur manque de fiabilité
en tant qu'actifs dérisquants dans le contexte actuel signifient que des
actifs non américains sont désormais nécessaires pour diversifier les
risques. L'Europe est généralement considérée comme attractive dans
ce contexte, tout comme les marchés émergents. Parmi eux, pour la
premiére fois depuis longtemps, l'Amérique latine se démarque grace
a une combinaison de facteurs favorables : la région est relativement
a l'abri du choc énergétique actuel, elle est grande productrice de
nombreuses matiéres premieres dont le monde a besoin, ses banques
centrales sont crédibles et le cycle politique a amené au pouvoir des
gouvernements plus favorables au marché.

Finance numérique. Ces réunions ont confirmé, encore plus que les
précédentes, a quel point ce sujet a m0ri, mabilisant aussi bien les diri-
geants des principales banques centrales que les régulateurs et les pa-
trons du secteur financier. Il est a noter que par rapport aux dernieres
réunions du FMI, on est passé d'un enthousiasme pour les stablecoins
a un enthousiasme pour la finance tokenisée en général. Un consensus
émerge selon lequel si les principaux acteurs de la finance tradition-
nelle parviennent a coopérer pour tokeniser leurs produits et services
existants et les rendre interopérables, comme ils en ont l'intention,
les cas d'usage des stablecoins resteront trés limités. Pour beaucoup,
ce serait une issue favorable.

Isabelle Mateos y Lago
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

MONDE

Dans ses perspectives économiques mondiales d'avril, le FMI révise a
la baisse sa prévision de croissance mondiale pour 2026 mais main-
tient celle pour 2027, selon 'hypothése d'une guerre « limitée et de
courte durée ». Dans ce scénario de référence, la prévision de crois-
sance mondiale pour 2026 revient a 3,1% (comme en octobre 2025,
mais -0,2pp par rapport a janvier). La prévision pour 2027 est main-
tenue a 3,2%.

Le Royaume-Uni enregistre la dégradation la plus marquée des pays
avancés (-0,5pp pour 2026 et -0,2pp pour 2027), devant la zone euro
(-0,2pp pour 2026 et 2027). La révision est limitée pour les Etats-Unis
(-0,1pp en 2026 mais +0,1pp en 2027).

Dans les économies émergentes et en développement, dans le scé-
nario de référence, la prévision de croissance moyenne pour 2026
est révisée a 3,9% (-0,3pp par rapport a janvier), contre 4,4% réalisés
en 2025. La croissance se redresserait a 4,2% en 2027 (+0,1pp). Les
révisions moyennes sont modestes, en raison de facteurs de soutien
plus importants que prévu en début d'année (réduction des droits
de douane américains, effets d'acquis élevés apres un T4 2025 et un
T1 2026 solides). Mais les effets de la guerre au Moyen-Orient diver-
gent amplement entre les pays, allant d'un impact trés fort sur les
pays a bas revenus importateurs nets d'énergie a un impact neutre,
voire positif, sur les pays exportateurs nets d'énergie. La révision la
plus marquée par rapport a janvier touche, sans surprise, la région
Moyen-Orient Afrique du Nord, oU la croissance est attendue a seule-
ment 1,1% en 2026. Cing des huit pays producteurs d’'hydrocarbures du
golfe Persique vont enregistrer des contractions plus ou moins séveres
de leur PIB cette année.

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Tensions autour de la confirmation de K. Warsh : L'audition de K. War-
sh devant le Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs
débute ce mardi. Le sénateur républicain T. Tillis, dont la voix est indis-
pensable pour obtenir la majorité, lie son vote en faveur de K. Warsh a
l'abandon de la procédure a l'encontre de J. Powell (une tentative de
perquisition dans les locaux de la Fed vient d'avoir lieu). Le président
D. Trump menace de renvoyer J. Powell (bien que son autorité pour le
faire ne soit pas garantie) s'il se maintenait au Conseil des gouverneurs
apres 'expiration de son mandat de président du FOMC.

Hausse plus modérée que prévu des prix a la production, surprise a la
hausse dans les enquétes régionales du climat des affaires : les prix
a la production augmentent de 4% a/a en mars (3,4% a/a en février ;
consensus pour avril : +4,6%), en raison des prix de l'énergie. La compo-
sante sous-jacente est stable (+3,8% a/a). La production manufacturiére
a stagné en mars (-0,1% m/m), tandis que les ventes de logements dans
l'ancien ont reculé (-3,6% m/m). Les constructeurs voient leurs pers-
pectives se dégrader (34, -4 m/m) selon l'indice NAHB. Les enquétes
régionales d'avril (Empire, Philly Fed) montrent de nettes améliorations
du climat des affaires dans l'industrie, malgré une hausse de l'indice des
prix payés. La composante « prix regus a 6 mois » est en hausse dans
les deux enquétes.

La Fed ralentit comme prévu l'élargissement de son bilan : le 13 avril,
la Fed a annoncé ramener ses achats mensuels nets de T-bills a envi-

ron USD 40 mds (contre USD 55 mds depuis décembre). En raison du
non-réinvestissement des MBS arrivant a échéance, son bilan s'élargira
de USD 25 mds chaque mois (+USD 350 mds sur l'année). A I'horizon
2035, la Fed prévoit de poursuivre au méme rythme (gonflement de son
portefeuille de USD 350-400 mds chaque année) afin de préserver le
stock de réserves des banques & hauteur de 9,3% du PIB. A venir : ventes
au détail (mardi).

UNION EUROPEENNE

Renforcement des mesures de soutien a la compétitivité : le Parle-
ment et le Conseil européen se sont accordés sur la réduction de moi-
tié des quotas d'importations d'acier exemptés de droits de douane et
le doublement des droits hors quota (a 50%). Ces nouvelles régles s'ap-
pliqueront aux produits importés de tous les pays (sauf Islande, Nor-
vege et Liechtenstein). Elles remplaceront la mesure de sauvegarde sur
l'acier qui expirera en juin 2026. La Commission va présenter de nou-
velles lignes directrices pour la fusion entre entreprises européennes.
Elle a également lancé des consultations avec les Etats membres sur
l'assouplissement du dispositif temporaire des aides d'Etat, ouvrant &
un soutien ciblé aux secteurs particulierement affectés par la crise au
Moyen-Orient. Ce nouveau cadre serait adopté des fin avril. La Com-
mission devrait dévoiler un document d’orientation destiné a atténuer
l'impact de la hausse des prix de l'énergie.

ZONE EURO

Légere révision a la hausse de l'inflation : elle a atteint 2,6% en mars
(révisée a la hausse de 0,1pp). En cumul sur douze mois, 'excédent
du compte courant s'est établi a EUR 289 mds en février 2026, contre
EUR 371 mds un an auparavant. A venir - PMI (jeud).

Allemagne : accélération de l'inflation sur les prix de gros, le gouver-
nement annonce de nouvelles aides. L'augmentation des prix de gros
a atteint +4,1% a/a en mars (+1,2% en moyenne entre décembre et
février), portée par les produits énergétiques et les matériaux bruts.
Pour atténuer la hausse des prix de l'énergie, le gouvernement a an-
noncé : 1/ une réduction des taxes sur les carburants de EUR 0,17 par
litre pendant deux mois (le codt de EUR 1,6md serait financé par des
mesures antitrust ou fiscales visant les entreprises du secteur énergé-
tique) ; 2/ une prime exonérée d'imp06t de EUR 1000 que les entreprises
pourront verser a leurs salariés (qui serait financée par une hausse de
la taxe tabac). Apres, l'approbation par 'UE d'une aide temporaire sur
le prix de l'électricité, le gouvernement veut mettre en place des sub-
ventions visant a réduire les colts énergétiques de l'industrie lourde
(EUR 3,8 mds, dont EUR 800M de plus que prévu en novembre). Les
bénéficiaires devront investir au moins 50% de l'aide percue dans des
actifs nouveaux ou modernisés pour réduire les co0ts du réseau élec-
trigue sans augmenter la consommation de combustibles fossiles.
A venir : prix a la production (lundi), prévisions macroéconomiques du
gouvernement (mercredi), PMI (jeudi), climat des affaires Ifo (vendre-
di).

Espagne : L'inflation totale a été revue a la hausse de 0,1pp a 3,4% a/a
en mars et l'inflation sous-jacente de 0,2pp a 2,9% a/a (hausse du colt
des transport). A venir : commerce extérieur (mardi), prix & la produc-
tion (vendredi).

France : le gouvernement maintient sa cible de déficit, les créations
d’entreprises sont en forte hausse. La croissance est révisée de 1% a
0,9% en 2026 (conflit en Iran) et l'inflation de 1,3% a 1,9%. La cible de
déficit public est de 5% du PIB (la marge de manceuvre créée par un
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déficit plus bas que prévu en 2025, a 5,1% contre 5,4%, serait annulée
par l'impact du choc inflationniste sur la croissance et le service de la
dette). La Banque de France estime que la croissance serait de 0,3% au
T1 2026 (notre nowcast arrive au méme résultat). Les créations d'en-
treprises ont augmenté de 5% au T1 2026 t/t (apres déja +5% en 2025),
soutenues par les services, dont l'information & communication et le
soutien aux entreprises (deux postes liés a U'IA). Les services expliquent
également l'augmentation des défaillances d'entreprises (+6,4% a/a au
T1 2026 selon Altares). A venir : climat des affaires Insee et PM/ (jeudi),
confiance des ménages (vendredi).

Bonne tenue de l'activité en février : le PIB a progressé de +0,5% m/m
en février (+0,1% m/m en janvier), soutenu par les services (+0,5%) et
l'industrie (+0,5% qu'explique l'énergie, vs -0,1% sur l'industrie ma-
nufacturiere). Lindicateur avancé BRC des ventes au détail progresse
de +3,1% a/a en mars (Paques plus précoce dans le calendrier qu'en
2025). A venir : chémage et salaires (mardi), inflation (mercredi),
PMI (jeudi), confiance des ménages GfK et ventes au détail (vendredi).

Pays émergents : Forte contraction des investissements de porte-
feuille. D'apres les estimations de U'lIF, les sorties d'investissements de
portefeuille des non-résidents sur les principaux marchés émergents
ont atteint USD 70 mds en mars 2026, un record. Toutefois, la Corée
du Sud et Taiwan, qui doivent plutdt étre considérés comme des pays
développés, en expliquent les trois quarts.

Arabie Saoudite : Pas de pressions inflationnistes malgré le conflit.
Linflation accélere légerement en mars a 1,8% en g.a. contre 1,7% en
février, essentiellement en raison d'un effet saisonnier sur les prix ali-
mentaires (+0,3%) li¢ au Ramadan. Pour le reste, la décélération se
poursuit dans l'immobilier (+3,9%, soit son plus bas niveau depuis oc-
tobre 2022), la composante « transport » ralentit et les prix de l'éner-
gie restent inchangés (car régulés). Par ailleurs, le fonds souverain
saoudien, le PIF, vient de dévoiler sa nouvelle stratégie pour 2026-
2030. Structurée en trois portefeuilles, celle-ci opere un tournant vers
la recherche d'une efficacité accrue des investissements axés sur le
développement économique domestique, tout en conservant une di-
mension internationale.

Argentine : Accélération de l'inflation. Sans surprise, la hausse de l'in-
dice des prix a la consommation est ressortie a 3,4% sur un mois en
mars contre 2,9% en février et 3,7% en mars 2025. Sur un an, le taux
d'inflation se replie légérement a 32,6% contre 33,1% en février. Le poste
« essence » enregistre une des plus fortes hausses (7% sur un mois)
mais elle est bien moindre que celle des cours du brut sur les marchés
internationaux grace a 'engagement de l'entreprise pétroliére YPF (qui
représente la moitié du marché des carburants automobiles) de ne pas
augmenter les prix jusqu’en mai.

Chine : La croissance accélére au T1 2026 et reste caractérisée par une
trajectoire « en forme de K ». Le PIB réel a progressé de +5% en g.a. (et
+1,3% t/t), apres +4,5% au T4 2025 (+1,2% t/t). D'une part, les exportations
sont restées dynamiques (+17,4% en g.a. en valeur vs 5.1% au S2 2025)
et ont soutenu la production industrielle (+6,1% en g.a. en termes réels
au T1, apres +5,0% au T4 2025). Les importations ont fortement rebondi
(+224% en g.a. au T1 vs +3,6% au S2 2025), en raison d'un effet prix et de
l'importante hausse des échanges de biens électroniques. D'autre part,
la demande intérieure est restée atone. Les ventes au détail, qui avaient

rebondi sur les deux premiers mois de l'année, ont de nouveau ralenti
en mars (+0,7% en ga. en termes réels) en raison, notamment, d'un
effet moindre des programmes de subventions publiques pour le rem-
placement de certains biens de consommation. La contraction des tran-
sactions immobilieres (-11% en g.a. au T1) et des prix des logements
(-6,3% en g.a. en moyenne sur le marché de l'ancien) s'est poursuivie.
La croissance dans les services a ralenti de +5,6% en g.a. au T4 2025 a
+5,0% au T1 2026. Les bons chiffres de PIB du T1 devraient conforter les
autorités dans leur choix d'un soutien modéré a la demande - d'autant
que la Chine est plutdt bien positionnée pour résister aux répercussions
de la guerre dans le Golfe.

Roumanie : Sans surprise, l'inflation a accéléré en mars (9,9% en g.a.
vs 9,3% en février), principalement en raison de la hausse des prix des
carburants. Les mesures pour contenir l'inflation étant trés mesurées
(plafond sur les marges commerciales, réduction des droits d'accise),
l'inflation devrait atteindre les deux chiffres dés le mois prochain.
La Banque centrale a maintenu son taux directeur inchangé la semaine
derniére et devrait rester prudente dans les prochains mais.

Hongrie : Le décompte de tous les votes est terminé et confirme la ma-
jorité des deux-tiers obtenue par Tisza lors des élections du 12 avril,
avec 141 sieges sur les 199 du Parlement, soit quelques sieges de
plus par rapport aux estimations initiales. Fidesz arrive second avec
52 sieges, et Mi Hazénk avec 6 sieges. Le Président hongrois doit an-
noncer officiellement les résultats des élections d'ici début mai et pro-
poser le nom du Premier ministre.

Bulgarie : Le parti de centre gauche, Progressive Bulgaria, a remporté
les élections législatives du 19 avril (8¢ élection en 5 ans). Le parti,
dirigé par Rumen Radev (ancien Président qui avait démissionné en
décembre dernier), a remporté le scrutin avec 44,7 % des votes et une
majorité absolue au Parlement (environ 130 sieges sur 240), selon les
dernieres estimations. Progressive Bulgaria avait fait campagne pour
lutter contre la corruption. Cela devrait faire partie des priorités du fu-
tur gouvernement et, a terme, améliorer 'environnement des affaires.
Toutefois, les changements structurels prendront du temps. Par ail-
leurs, la victoire de Rumen Radev pourrait signifier un positionnement
moins pro-européen de la Bulgarie.

Les prévisions de 'OPEP+ et celles de l'AIE sur la demande globale de
pétrole en 2026 divergent significativement. Tandis que LAIE anticipe
une légere baisse en 2026 (-0,08 mb/j a 104,3 mb/j), 'OPEP maintient
son scénario de hausse (+1,4 mb/j a 106,5 mb/j) en faisant l'hypothése
que la baisse prévue au T2 2026 sera compensée par une hausse de la
demande en fin d'année.

Selon LAIE, l'offre de pétrole s'est contractée de 10,1 mb/j en mars
2026. Par ailleurs, pour l'ensemble de l'année, UAIE prévoit une hausse
de la production des pays hors OPEP+ de 0,85 mb/j en moyenne. De son
coté, 'OPEP prévoit +0,6 mb/j.

L'écart entre le cours du baril de Dated Brent (livraison immédiate) et
le Brent a échéance juin 2026 (échéance a terme la plus proche) s'est
réduit a 8,5 USD/b le 17 avril (contre 30 USD/b en début de semaine).
Cependant, les contraintes persistantes sur les flux maritimes dans le
détroit d’Ormuz pésent sur le prix du Brent a échéance juin 2026, qui se
situe autour de 96 USD/b ce lundi 20 avril (+6% par rapport a son prix
a la cloture vendredi dernier).

Les cours de l'aluminium ont atteint leur plus haut niveau depuis mars
2022 (3 644 USD/MT sur le LME) en lien avec les contraintes affectant
la production des pays du Golfe, qui représentent 9% des capacités
mondiales (installations endommageées et blocage du détroit d'Ormuz).
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DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Choc énergétique : tableau de bord 2026 versus 2022

Amérigue latine : plus exposée aux pressions inflationnistes
qu’aux ruptures d'approvisionnement en hydrocarbures

Elections en Hongrie : un mandat solide pour relever les défis économigues

Pays du Golfe : Un choc puissant, des fondamentaux solides

Comment faire le point sur |'état de l'économie mondiale au milieu du chaos ?

Face au vieillissement : les pays de la zone euro apparaissent comme
les plus vulnérables

La demande devrait [noins alimenter l'inflation en 2026 gu’en 2022
en zone euro et aux Etats-Unis

Produits pétroliers raffinés : doit-on craindre des pénuries en Europe ?

L'IA, nouveau levier stratégique des pays émergents

Zone euro : six graphigues pour comparer l'impact du choc énergétique
de 2026 avec celui de 2022

Assouplissement des regles de liquidité : redonner a la Fed
son habit de préteur en dernier ressort

Inflation en zone euro et en France : le début d'un rebond

Guerre du Golfe : les marchés financiers sont-ils somnambules ?

Finances publigues francaises : un bon résultat en 2025 a confirmer en 2026

L'industrie européenne aborde le choc énergétique de 2026
avec un ratio de créances douteuses plus faible qu’en 2022

16 sur 21 : Statu quo quasi généralisé des banques centrales aujourd’hui :
quid demain ?

Guerre au Moyen-QOrient : les ondes de choc s'amplifient

Les économies d'Europe centrale s'en sortent bien malgré
de sérieux défis démographiques

Pays émergents et en développement :
comment résisteront-ils au choc énergétique ?

Conflit en Iran, prix des matieres premieres et inflation en zone euro :
l'étendue des risques

Le voisinage européen : un relai de croissance important
pour les exportations de l'Union européenne
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