ECOWEEK

. =
e — | _
| ¢¢ |'économie francaise entame une nouvelle séquence P
= budgétaire qui promet d'étre aussi perturbée que la ==
precédente. Toutefois, elle apparait plus solide qu'en2024.99

X2

S

AR
W
ANy

M;ﬁi‘rﬁ
v o K S
SERER T/ [T
\7 P _'1-'.;.&.' . r b.#
VR 7 %
v_‘r‘ F . -..1’ J—,;r*r - ,;.: ‘_- ‘;?;: -
) ’.ﬁ f I‘.-I.-__ -.‘;'1 !r &
< A R
N\

e’
S

XX

._.
Ons 48
"‘ .|'-||I" "'.!_! ol
NN R N
. 8

ol K
L XA WX SR
- g g ‘\ e

SPRL DN

o be = i

SN X g
ANY4

XX
N>/

XY

BIX (S &
| </ W a %5

p<)
i
NS

V T\ﬁ!‘?“ Z -

h ”.'i'!l ;1 -

QYN Wossee il AN &

Rig &”"'i"ixﬁﬁﬁ"“ AT TR
r & R R

; . -
/:
FTUDES ECONOMIQUES

EAw

La banque

loll BNP PARIBAS b Thonce
> qui change



EcoWeek numéro 25.34 / 22 septembre 2025

SOMMAIRE

EDITORIAL

Economie francaise : quatre
lignes de force et une faiblesse

REVUE DES MARCHES

L'évolution hebdomadaire
des marchés

economic-research.bnpparibas.com

ACTUECO

Les points-clés de la
semaine économique

DERNIERES PUBLICATIONS

Les derniers articles, graphiques
commentés, vidéos et podcasts des
Etudes économiques

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



EcoWeek numéro 25.34 / 22 septembre 2025

economic-research.bnpparibas.com

EDITORIAL B

ECONOMIE FRANCAISE : QUATRE LIGNES DE FORCE ET UNE FAIBLESSE

Le printemps de l'économie francaise a été fertile entre bonne récolte de
blé en mai, hausse spectaculaire de la production aéronautique a partir
de juin, rebond des embauches, et donc des créations nettes d'emplois
au T2, et nette augmentation des créations d'entreprises. Toutes ces
bonnes nouvelles arrivent alors méme que les indicateurs de sentiment,
tels que le climat des affaires et plus encore le moral des ménages, té-
moignent toujours d’'un manque de confiance. A croire que l'on ne parle
pas du méme pays.

CROISSANCE FRANGAISE : UN REBOND DEJA ENCLENCHE

La croissance francaise, habituellement proche de la moyenne de la zone
euro, devrait s'afficher en dega en 2025 (0,7% contre 1,3% selon nos pré-
visions). Toutefois, il serait prématuré de parler de sous-performance
durable. En effet, nous estimons que pres de la moitié de cet écart pro-
vient d'un manque de dynamisme de la production qui commence déja
a se résorber, ce qui a soutenu un rebond de la croissance a 0,3% t/t au
T2.

Ce rebond provient de secteurs importants qui avaient précédemment
tiré la croissance vers le bas :

- L'aéronautique, dont les carnets de commande n‘ont rien a envier
a l'avant-Covid, tandis que la production avait jusqu'a récemment du
mal a suivre. Le rebond post-Covid s'est, en effet, interrompu pendant
pres de 18 mois (de décembre 2023 a mai 2025), du fait de contraintes
d'offre (problemes d'approvisionnement, de capacités de production
et de main d'ceuvre). Toutefois, depuis juin 2025, le rebond est majeur
(graphique 1), signe que de nouvelles capacités de production sont
a l';euvre et que la France va enfin pouvoir rattraper son retard.

- L'agriculture a été pénalisée notamment par l'excés de pluie en 2024.
En 2025, le niveau des précipitations au printemps a été normal, ce qui
a déja apporté pres de 0,1 point de contribution positive a la croissance
au S1 (contre -0,2 point en 2024).

Le probléeme de l'électricité francaise, oU plus précisément le passage a
vide de la production nationale, date de 2022 et a été résolu des 2023
(avec depuis des records de production et d'exportations). Les prix a la
production ont diminué de prés de 40% par rapport au pic du T1 2023,
une baisse plus forte méme que dans la moyenne européenne (-30%).
Dans un monde davantage électrifié et qui cherche a le faire de fagon
non carbonée, disposer d'une électricité propre et bon marché est un
atout pour croftre durablement.

La croissance devrait donc combler une partie de son retard par rapport
a la moyenne de la zone euro en 2026 (1,1% en France, 1,4% en zone euro
selon nos prévisions).

LA FRANCE CREE PLUS QU'ELLE NE DETRUIT

La France s'est engagée, depuis une décennie, dans une transition ma-
jeure vers les services (en partie en substitution de la production et de la
consommation de biens). Celle-ci a soutenu une forte augmentation des
créations d'entreprises et de l'emploi.

L'économie frangaise entame une nouvelle séquence budgétaire qui promet d'étre aussi perturbée que la précédente. Toutefois, 'éco-
nomie apparait plus solide qu'en 2024. D'abord, sur plusieurs points essentiels, le secteur productif est en meilleur état aujourd'hui
(aéronautique, agriculture notamment), ce qui se refléte dans les chiffres de la croissance. Ensuite, l'ombre de l'incertitude politique na
pas remis en cause les lignes de force de l'économie francaise : les créations d’'entreprises, le marché du travail, le relatif équilibre du
solde courant, la transmission des baisses de taux de la BCE au secteur privé et 'amélioration de L'investissement privé. Une procédure
budgétaire qui s'achéverait rapidement, sans trop de perturbations, et qui aboutirait a une consolidation cohérente, avec le retour a un
déficit & 3% du PIB en fin de décennie, reste toutefois une condition nécessaire pour que la France tire le maximum de ces avantages.

PRODUCTION AERONAUTIQUE (VOLUME CVS, MOY. MOBILE 3 MOIS)
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COUTS SALARIAUX UNITAIRES RELATIFS : FRANCE VS. ALLEMAGNE
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Rien n'indique aujourd’hui que ce développement soit grippé. La baisse
de la croissance depuis début 2022 ne l'a pas entamé, pas plus que
l'augmentation de l'incertitude politique a partir de mi-2024 :

Les créations d'entreprises augmentent : +8% entre décembre 2024 et
ao0t 2025. Le contraste est saisissant avec le début des années 2010 car,
contrairement a cette période, une croissance faible ne s'accompagne
pas aujourd'hui d'une baisse de ces créations.
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Le marché du travail se montre résilient : aprés de nombreuses créations
d’emplois post-Covid, 'emploi se maintient a un niveau élevé, comme en
témoigne un taux d'emploi a 69,6% au T2 2025 (+5 points en 10 ans,
dont plus de la moitié post-Covid). Depuis le début de la période de plus
faible croissance enregistrée en 2022, le taux de chémage n'a augmenté
que marginalement (7,5% au T2 2025, contre 7,1% au minimum au T1
2023). En outre, les salaires ont été plutdt « sages » depuis le milieu
des années 2010, comme en témoigne L'écart des co0t salariaux entre le
France et UAllemagne (graphique 2).

LA FRANCE NE DECLINE PAS

Le solde courant demeure relativement équilibré, méme si la composi-
tion de ce dernier a évolué :

- La balance commerciale sur les biens (manufacturés) s'est structu-
rellement creusée au-dela des évolutions plus ponctuelles liées a la
facture énergétique (comme en 2022-2023). Toutefois, les retards de
production ont pesé et la croissance des exportations aéronautiques
et de céréales devrait permettre de réduire en partie ce déficit a partir
du S2 2025.

- L'excédent des services : l'économie moderne est aussi, et plus encore,
faite de services. Or, ces derniers sont de plus en plus échangés et l'ex-
cédent de la France ne se dément pas.

- Les revenus conservent également un excédent. Certes, la France re-
coit beaucoup d'investissements directs étrangers, et les non-résidents
détiennent plus de la moitié de la dette publique francaise, mais c'est
un signe d'attractivité. De plus, les acteurs économiques francais dé-
tiennent des créances importantes sur le reste du Monde, qui générent
des revenus plus importants encore.

Un reflet marquant du relatif équilibre du solde courant frangais tient
dans les capacités et les besoins de financement dans l'économie qui,
globalement, se compensent. La France finance l'extérieur au méme titre
que l'extérieur la finance. Au niveau domestique, le besoin de finance-
ment public trouve son reflet dans la capacité de financement (épargne)
des ménages. En paralléle, le besoin de financement des entreprises
non financieres est (en agrégé) trés limité.

LE SECTEUR PRIVE INVESTIT, DAUTANT PLUS DEPUIS QUE LA BCE A DIMINUE
SES TAUX

La France est en pointe en matiére d'investissements en produits de la
propriété intellectuelle qui atteignent prés de 5,5% du PIB. C'est plus
que ses voisins européens, dont LAllemagne, et plus que les Etats-Unis.
Cet effort est particulierement le fait des entreprises non financieres,
qui maintiennent, pour se faire, un taux d'investissement relativement
élevé (21,5% de leur valeur ajoutée, 1 point de plus qu'en moyenne his-
torique, 2 points de plus qu'en Allemagne), malgré une baisse liée a la
période de remontée des taux d'intérét.

Elément favorable, sur la période récente, les taux d'intérét au secteur
privé non financier ont diminué (voir graphique), sans avoir été affectés
par les tensions apparues sur les taux souverains. Cet avantage s'ex-
plique par le fait que les banques se financent au taux swap (corrélé au
taux BCE davantage qu'a l'OAT) qui reste plus bas que L'OAT, puisqu'il ne
reflete aucun risque de contrepartie (le risque associé a la qualité de
signature des banques francaises est résiduel, dans la mesure oU ces
banques sont solides?).

1 Comme mentionné par le FMI dans son dernier Financial Sector Assessment
Program.

economic-research.bnpparibas.com

FRANCE : DECOMPOSITION DU SOLDE COURANT (MDS EUR)
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FRANCE : BESOINS(-)/CAPACITES(+) DE FINANCEMENT EN % DU PIB
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La baisse des taux des préts au secteur privé non financier a contribué
a une embellie sur le front du crédit et sur celui de l'investissement
(et méme une stabilisation des défaillances d'entreprises).

Le rebond du logement n'est en paralléle pas spectaculaire, que ce soit
dans le neuf (investissement des ménages en hausse de 1,4% entre le
T3 2024 et le T2 2025) ou l'ancien (transactions en hausse modérée),
mais il rompt avec plusieurs trimestres de contraction. De plus, les in-
tentions d'achats continuent de remonter (d'apres l'enquéte de conjonc-
ture de U'INSEE en ao0t auprés des ménages, 9% d'entre eux souhaitaient
acheter dans les deux prochaines années), dans un contexte oU ces der-
niers peuvent davantage s'endetter (grace a un endettement modéré et
des taux d'intérét plus bas).

L'EPEE DE DAMOCLES DES FINANCES PUBLIQUES

Les finances publiques francaises ont été marquées par une détérioration
du déficit public en 2023 et 2024. C'est toutefois a l'occasion de la dis-
solution de l'Assemblée nationale de juin 2024 que les tensions sur les
taux d'intérét (publics) sont apparues, L'écart de taux entre la France et
lAllemagne passant de 50 pb avant a un intervalle de 65-80 pb apres.
Une aggravation somme toutes limitée. On peut toutefois remarquer que
le « taux sans risque » européen (le taux allemand) a entamé une re-
montée qui devrait se poursuivre sous le poids de l'accroissement de
l'endettement outre-Rhin.

Dans la remontée récente (plus franche) des taux frangais, on remarque
le role croissant du taux allemand souverain a 10 ans, alors que L'écart
de taux entre la France et lAllemagne fluctue encore aujourd’hui dans
l'intervalle ou il était entré au S2 2024.

De plus, comme la BCE ne devrait plus diminuer ses taux directeurs, se-
lon notre scénario, le soutien apporté par la politique monétaire semble
derriére nous.

Un tel environnement de taux complique la donne budgétaire tout en
appelant a maintenir le cap de la réduction du déficit. L'objectif de moyen
terme est un retour vers un déficit a 3% du PIB en 2029 (objectif validé
par la Commission européenne a l'automne 2024). Selon nos calculs,
cela permettrait d'atteindre un point d'atterrissage de la dette publique
a 120% du PIB, soit pres de 7 points de plus par rapport a 2024.

Ce scénario suppose un ajustement budgétaire « tout compris », prenant
en compte la hausse de la charge d'intérét et des dépenses militaires,
de prés de 0,5 point de PIB par an ; l'effort net annoncé par le gouver-
nement Bayrou y était supérieur (0,8 point de PIB?). Cet effort pourrait
donc étre réduit de pres de EUR 9 mds (0,1 point de PIB correspond
a 3 mds, sous réserve d'une croissance qui se rapprocherait de notre
prévision en 2026, 1,1%) sans contrevenir aux engagements européens.
Un ajustement trop inférieur in fine a ce seuil impliquerait une hausse
plus prononcée du ratio d'endettement, avec une probabilité plus impor-
tante d'une pression a la hausse sur les taux d'intérét. Car si une chose
a changé dans l'environnement international par rapport a 2024, c'est
bien l'environnement de taux : la BCE a cessé d'assouplir sa politique
monétaire et les taux allemands augmentent.

2 Pour obtenir ces 0,8 point de PIB, il convient de retrancher aux EUR 44 mds d'efforts
annoncés, la hausse des de la charge d'intérét, des dépenses militaires et de la contri-
bution au budget de 'UE en 2026.

EVOLUTION DU SPREAD FRANCE-ALLEMAGNE ET DU TAUX ALLEMAND A 10 ANS
DEPUIS LE 9 JUIN 2024
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GRAPHIQUE 6 SOURCES : BANQUE DE FRANCE, BUNDESBANK, BNP PARIBAS

En conclusion, les lignes de force de 'économie francgaise sont résilientes.
Or, les niveaux de confiance du secteur privé restent conjointement dé-
gradés, plus encore pour les ménages que pour les entreprises. Dans cet
environnement, le déficit de performance de la croissance francaise par
rapport a celle de la zone euro devrait se réduire en 2026, mais pas se
résorber, précisément sous ce poids. La croissance de la consommation
des ménages devrait ainsi rester inférieure a la croissance du PIB pour
la 4¢ année consécutive. Une situation qui limitera, de fait, la capacité de
rebond de la croissance francaise.

Stéphane Colliac
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ACTUECO

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

La Fed en mode « gestion des risques ». La Réserve fédérale a réduit de 25 pb sa cible de taux des Fed Funds qui passe a +4,0% - +4,25%. Seul le
gouverneur S. Miran a voté en faveur d'une baisse de 50 pb. Cette décision résulte, selon le communiqué, de la « modification de la balance des
risques », a savoir un marché du travail qui n'est désormais plus dépeint comme « solide » malgré un taux de chdmage qui « reste faible », et autour
duquel les « risques baissiers ont augmenté ». L'enseignement principal des dot plots (deux baisses supplémentaires a 3,6% fin 2025, une autre a
3,4% fin 2026) a trait a la division massive que cachent les résultats médians, avec 9 membres du FOMC sur 19 au-dessus de la médiane en 2025 et
17 hors médiane en 2026 (8 au-dessus, 9 en dessous). Voir notre Eco Flash sur le sujet.

Solidité des ventes au détail et de la production manufacturiére en ao(0t. La croissance des ventes au détail est stable a +0,6% m/m (+0,2% attendu).
La composante sous-jacente (hors automobile et essence) accélere (+0,7% m/m). La consommation de repas et boissons a l'extérieur (+0,7% mm,
+0,8pp), thermometre de la dépense discrétionnaire, et la vente en ligne (+2,0% m/m, +1,4pp) sont les moteurs de la hausse. La production manu-
facturiere progresse de +0,2% m/m (+0,3pp, consensus : -0,2%). A l'inverse, les mises en chantier (-8,5% m/m) et les permis de construire reculent
conjointement (-3,6% m/m). A venir : révision du PIB du T2 (jeudi), inflation PCE (vendredi), ventes de logement (mercredi et jeudi), commandes
de biens durables (jeudi).

ZONE EURO / UE

L'activité industrielle se stabilise, certains secteurs repartent a la hausse. La production a rebondi de 0,3 % m/m en juillet, soutenue par les ma-
chines-équipements (+ 4,7 % m/m) et les équipements informatiques et électroniques (+ 5,5 % m/m). La production automobile (+ 0,5 % m/m) atteint
son plus haut niveau depuis quinze mois. Les exportations de la zone euro se stabilisent en juillet et la décélération observée apres le bond du T1
reste, a ce stade, limitée. Le wage-tracker de la BCE signale qu'une décélération des salaires est attendue d'ici a fin 2025 (+ 3,0 % a/a), mais que le
rythme de la hausse devrait progressivement se stabiliser autour de 2,5 % a/a au printemps 2026. L'UE et l'Indonésie ont finalisé un accord com-
mercial (cf. ci-dessous). Les banques restent en bonne santé : selon les dernieres statistiques prudentielles et de surveillance publiées par la BCE, la
rentabilité financiére des plus grandes banques de la zone euro s'est maintenue au T2 2025 a un niveau historiquement élevé (environ 10% depuis
le T1 2023) malgré la poursuite du repli, bien que modéré, de la marge nette d'intérét (1,51% au T2 2025 contre 1,62% lors de son pic au T1 2024).
Le co0t du risque reste a un niveau historiqguement faible et sans commune mesure avec les niveaux atteints lors de la pandémie de Covid-19 (0,46%
au T2 2025 contre, en moyenne, 0,68% en 2020). Le principal ratio de solvabilité a poursuivi sa progression pour s'établir a un niveau inédit, tres
supérieur aux exigences reglementaires (16,11% au T2 2025 pour des exigences combinées de 11,2%). Enfin, le ratio de liquidité (LCR) est demeuré
relativement stable autour de 160% pour une exigence minimale de 100%. A venir : indice flash de la confiance des consommateurs de septembre
(lundi), flash PMI de septembre (mardi), agrégats monétaires d’aolt (jeudi).

Allemagne : Le Bundestag a adopté le budget de 2025, permettant la mise en ceuvre du plan d'investissement public deés la fin de cette année
en contrepartie d'une hausse de l'endettement. Les prix a la production ont reculé de 2,2 % a/a en ao0t pour le 6° mois consécutif, toujours tirés
a la baisse par les prix de l'énergie. A venir : enquéte GfK, indices Ifo et PMI.

France : Pas d'inquiétude pour la croissance au T3, malgré un climat des affaires de l'Insee resté stable a 96 en septembre (depuis mai, 100
en moyenne historique). Cet indicateur ne souligne pas une absence mais une mauvaise répartition de la croissance : les secteurs qui la sou-
tiennent (aéronautique, électronique dans l'industrie, information et communication dans les services) maintiennent une bonne performance,
tandis que ceux qui la pénalisent ne montrent pas de signes de rebond (automobile, commerce de détail). Deux améliorations modérées sont a
noter : le batiment (+2 points en deux mois) et le commerce de gros (+4 points par rapport a mai). Nouveau record des créations d’'entreprises
en ao0t 2025, a environ 103 000 unités (chiffres cvs), prés de +8% par rapport a décembre 2024. Cette hausse est répartie entre l'essentiel des
secteurs. Les discussions budgétaires se prolongent. S. Lecornu continue de consulter les différents partis politiques afin de définir le projet
de son futur gouvernement, étape préalable & la nomination de ce dernier, puis a la présentation du projet de loi de finances 2026. A venir :
enquéte PMI le 23 septembre, confiance des ménages le 25 septembre.

Italie : Les exportations & destination des Etats-Unis restent dynamiques en juillet. Le surplus de la balance commerciale a cri de 16% a/a,
porté par la dynamique des exportations de biens (+7,3%), principalement hors UE et notamment en direction des Etats-Unis (+24,1%). Par type
de produits, les exportations ont principalement augmenté dans les équipements de transports hors véhicules a moteur (+45,6% a/a) et dans
les produits pharmaceutiques (+28,5%).

Rehaussement des ratings souverains des pays d’'Europe du Sud : S&P a relevé d'un cran la note souveraine de l'Espagne (de A a A+ ; perspective
stable) en raison du renforcement de la position financiere extérieure du pays. De son c6té, Fitch a revu a la hausse les ratings souverains du Por-
tugal et de l'ltalie, les portant respectivement a A et BBB+ (perspectives stables); cela reflete les améliorations des finances publiques observées
dans les deux pays.

La banque
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ROYAUME-UNI

La BoE ralentit son resserrement quantitatif. La BoE a maintenu son taux directeur a 4% (7 votes favorables contre 2 en faveur d'une baisse de
25 pb). Elle a révisé a la baisse le rythme de baisse de son bilan a GBP 70 mds pour les douze mois a venir (octobre 2025-septembre 2026) contre
GBP 100 mds les douze mois précédents. Le marché du travail montre des signes de stabilisation.

Stabilisation du chdmage et de linflation : le taux de chdmage se maintient a 4,7% en juillet (moyenne sur trois mois), tandis que le nombre de
postes vacants remonte (+8 000 postes m/m) pour la premiere fois depuis avril 2022. Les destructions d'emplois salariés ralentissent (-0,4% a/a),
tandis que les salaires de base continuent de croitre mais a un rythme plus modéré (+4,7% a/a). L'inflation headline se stabilise en ao(t a 3,8% a/a.
Elle ralentit dans les services (+4,7% a/a) mais progresse dans les biens (+2,8% a/a) ouU elle atteint son niveau le plus haut depuis octobre 2023.
Linflation sous-jacente ralentit légerement, a 3,6% (-0,1 pp). L'indicateur Gfk de confiance des ménages se détériore (-2 points a -19), mais les ventes
au détail du mois d’'ao0t augmentent légerement (+0,5% m/m, +0,7% a/a).

JAPON

La BoJ maintient son taux, mais le resserrement se profile. Le taux directeur est resté inchangé, a +0,5%, mais deux gouverneurs ont voté pour un re-
levement immédiat a +0,75% (hausse attendue d'ici a la fin de l'année). La Bol a initié par ailleurs un programme de vente des ETF (exchange-traded
funds) a son actif. Linflation diminue (headline comme sous-jacente) avec +2,7% a/a -0,4pp. La baisse des prix de 'énergie (-3,6% m/m sur fond de
reprise du subventionnement) explique ce résultat, et le prix du riz diminue (-2,3% m/m). L'accélération mensuelle du prix des services (+0,5% m/m,
+0,2pp, plus haut depuis ao0t 2024) témoigne de la persistance des pressions inflationnistes. A venir : PMI (mercredi).

ECONOMIES EMERGENTES

ASIE

Chine : Le secteur de la tech de nouveau au cceur des tensions avec les Etats-Unis. La Chine a interdit & ses entreprises d’acheter au fournisseur
américain Nvidia certains nouveaux modeles de puces électroniques, destinées a l'IA et au seul marché chinois. Cette interdiction, instrument de
pression a l'encontre de Washington, doit aussi encourager les investissements visant a poursuivre le rattrapage technologique et a l'auto-suf-
fisance des entreprises chinoises.

Indonésie : Nouvelle baisse de taux. Dans un contexte de ralentissement de l'activité économique (les ventes automobiles ont encore fléchi en ao0t),
eten dépitd'une hausse de l'inflation depuis le début de l'année (la hausse des prix a atteint 2,3% en g.a. en ao0t), la Banque centrale a baissé ses taux
directeurs de 25 pb pour le troisieme mois consécutif (2 4,75%). Elle a, par ailleurs, annoncé - a l'image du ministére des Finances - qu’elle maintien-
drait un biais expansionniste. Accord de libre-échange : dans l'objectif de réduire la dépendance du pays a la Chine, les responsables indonésiens ont
accéléré les négociations pour signer un accord de libre-échange avec 'UE. Un accord de principe a été obtenu cette semaine et devrait se conclure
dans les prochains jours. L devra encore étre ratifié par tous les Etats membres de ['UE et pourrait prendre effet fin 2026 ou début 2027.

AMERIQUE LATINE

Argentine : Contraction de l'activité, pression sur le peso et revers du président Milei au Parlement. Le PIB en volume s’est légerement contracté
de 0,1%t/t au T2 2025. Principale cause : le net recul de la consommation des ménages (-1,1%) sur fond de dégradation du marché du travail.
La Banque centrale a d0 intervenir au cours de la semaine passée pour soutenir le peso, qui a franchi la borne basse de sa fourchette de fluctua-
tion. Elle aurait utilisé pour cela environ USD 1 md de ses réserves de change (qui s'élevaient a USD 39,8 mds le 18/09). Les fortes tensions sur
les taux interbancaires sont retombées, ces derniers étant revenus autour de 40%, contre plus de 70% durant l'été. Enfin, la Chambre des députés
et le Sénat ont repoussé les vetos du Président Milei a l'augmentation de diverses dépenses dans le budget 2026.

MOYEN-ORIENT

Pays du Golfe : Assouplissement monétaire dans un contexte économique déja porteur. En raison de l'ancrage de leur monnaie au dollar US,
les banques centrales des six pays du Golfe ont immédiatement réagi a la décision de la Fed en baissant également leur taux directeur de 25 pb.
Dans une région oU l'inflation est contenue, cette impulsion monétaire va renforcer des dynamiques de crédits bancaires déja solides au secteur
privé, en particulier aux Emirats Arabes Unis (+9,1% en g.a) et en Arabie saoudite (+13,7%). Pour cette derniére, l'assouplissement monétaire
devrait aider au financement du déficit budgétaire, qui devrait dépasser 5% du PIB cette année en raison de la baisse des recettes pétrolieres et
de la poursuite des grands chantiers d'infrastructure.

AFRIQUE

Afrique du Sud : statu quo monétaire. Aprés avoir annoncé cet été le changement de sa cible d'inflation, qui passe de 3-6% a 3%, la Banque cen-
trale a choisi la semaine derniére de laisser son taux directeur inchangé a 7%. L'inflation a ralenti a 3,3% en ao(t, mais devrait accélérer dans les
prochains mois.

MATIERES PREMIERES

Pression accrue sur les exportations d'hydrocarbures russes. Les Européens pourraient décider d'un nouvel ensemble de mesures destiné a réduire
les importations d’'hydrocarbures russes. La proposition la plus significative est l'avancement d'un an (janvier au lieu de fin 2027) de l'arrét des
importations européennes de GNL russe (7% des importations européennes totales de gaz et 14% de celles de GNL). La hausse de l'offre mondiale de
GNL (notamment américaine), attendue dés 2026, permettrait d’en amortir les conséquences sur l'approvisionnement européen en gaz. Le prix du
gaz sur le marché européen (référence TTF) est en Léger repli ce vendredi.
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ECOINS'GHT Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
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ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
¢conomies de l'OCDE

ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOATLAS

Les chiffres clés de l'économie francaise comparés a ceux des
principaux pays européens

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.
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