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CESSEZ-LE-FEU EN UKRAINE : QUELLES CONSEQUENCES ECONOMIQUES POUR L'EUROPE ?

Les pourparlers de paix ont débuté. Nous ne savons pas exactement quand ni ou ils aboutiront mais les choses
évoluent rapidement. Si l'attention se concentre a juste titre sur les défis géostratégiques colossaux qui n‘avaient pas
été anticipés, il n‘est pas trop tét pour commencer a tracer la carte des principales implications économiques pour

'Europe.

Dans l'ensemble, les conséquences devraient étre positives a court
et a long terme. L'ampleur de l'impact dépendra des décisions que
prendra l'Europe elle-méme. En bref, le cessez-le-feu devrait stimu-
ler la croissance du PIB a court terme, principalement par le ca-
nal de la demande, et a long terme pourrait accroitre la production
potentielle. L'impact sur linflation est plus incertain car plusieurs
facteurs s‘opposent, mais globalement plus limité. De plus, les
monnaies européennes pourraient s'en trouver renforcées (ce qui
freinerait l'inflation). Ces effets seraient plus prononcés dans les
pays d’'Europe centrale et orientale et moins marqués au Royaume-
Uni, l'Europe occidentale se trouvant dans une situation intermé-
diaire.

Le scénario central retenu ici est celui d'un accord de cessez-le-
feu gelant le conflit en grande partie le long de la ligne de front
actuelle (avec 19 % du territoire ukrainien occupé par la Russie).
Une paix réelle - avec des frontiéres internationalement reconnues
et une réintégration complete de la Russie dans l'économie mon-
diale - semble hors de portée dans un avenir prévisible. Dans ce
scénario, la majorité des 5 a 8 millions d'Ukrainiens réfugiés en
Europe rentreraient progressivement chez eux et la reconstruction
commencerait sur le champ. L'Union européenne et le Royaume-Uni
prendraient des mesures immédiates, et augmenteraient notamment
les dépenses de défense de maniére tres significative pour compen-
ser la baisse de l'engagement des Etats-Unis.

L'augmentation des dépenses de défense sera de loin le principal
moteur d'impact économique. Jusqu'a ces derniers jours, les esti-
mations des dividendes économiques de la paix mettaient l'accent
sur le regain de confiance qu'elle géneérerait pour l'Europe. Mais
ce regain est désormais contrebalancé par la perspective, jusqu'ici
inimaginable, du pivot géostratégique amorcé par les Etats-Unis
en se distancant de l'Europe. Pour compenser ce retrait, on estime
qu'il faudrait que les pays européens dépensent autour de 250 a
300 milliards de dollars par an, ce qui porterait le total de leurs
dépenses de défense a 3,5 % du PIB (contre 2 % actuellement)™.
Les estimations disponibles suggerent une élasticité de 0,5 a 1 pour
les dépenses de défense dans L'UE : une hausse des dépenses de
1,5 % du PIB devrait augmenter le PIB d’environ 0,9 a 1,5 % (méme
en tenant compte des « fuites » substantielles par le biais des im-
portations d'équipement, qui devraient diminuer avec le temps sur
la base des déclarations d'intention des dirigeants de 'UE). Au-dela
de ce coup de pouce cyclique, un impact positif sur la productivité
est possible, dans la mesure oUu une part significative des dépenses
de défense est allouée a la R&D, ce qui profitera ensuite a l'en-
semble de l'économie.

1 Defending Europe without the US: first estimates of what is needed.
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La majeure partie de cette augmentation des dépenses de dé-
fense ne devrait pas a court terme nécessiter de coupes dans
d'autres postes de dépense. Comme le montre le graphique, plu-
sieurs membres de 'UE devant augmenter leurs dépenses disposent
de la marge de manceuvre budgétaire nécessaire pour le faire.
D'autres, comme la France ou lltalie, sont beaucoup plus limités,
mais 'UE envisage d'ores et déja de suspendre le pacte de stabi-
lité budgétaire pour donner plus de flexibilité. De plus, les discus-
sions progressent rapidement en vue d'un financement au niveau
de L'UE, que ce soit en réaffectant des fonds existants, ou méme
en contractant de nouveaux emprunts communs. Le Royaume-Uni,
en revanche, dispose de moins de marge de manceuvre budgétaire
et pourrait donc ne pas bénéficier d'une relance budgétaire supplé-
mentaire directe. Il devrait toutefois profiter des retombées positives
du gain de croissance et des dépenses de défense de ses voisins
européens. A long terme cependant, pour maintenir un niveau de
dépenses de défense beaucoup plus élevé, il sera nécessaire d'aug-
menter les recettes ou de réduire d'autres types de dépenses. Tout
coup de pouce permanent a la croissance serait alors d0 a des ef-
fets de productivité.
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On peut s'attendre a un soutien supplémentaire de la croissance
grace a l'augmentation des exportations vers l'Ukraine au fur et a
mesure que la reconstruction se mettra en place. Début 2024, les
organisations internationales ont estimé les besoins en matiere de
reconstruction a pres de 500 milliards de dollars pour la décennie
a venir? Ils sont probablement plus importants aujourd’hui. Il sera
difficile de trouver des moyens de financement d'une telle ampleur
et cela prendra du temps, surtout en l'absence de consensus
international sur l'utilisation des actifs russes a cette fin. Mais
'UE a déja promis a l'Ukraine une facilité de 50 milliards d'euros
qui permettra de démarrer la reconstruction d'infrastructures
essentielles telles que le logement, les transports et les capacités
de production. A plus long terme, 'UE et l'Ukraine ont toutes deux
beaucoup a gagner d'une plus grande intégration économique,
'Ukraine étant dotée de ressources naturelles que Ll'Europe a
identifiées comme essentielles a sa souveraineté économique, ainsi
que d'une puissance potentielle en matiere d'intelligence artificielle
et en matiere technologique®.

A linverse, le retour des réfugiés en Ukraine aura un impact
négatif sur la croissance, mais il devrait étre faible dans l'ensemble
et progressif. Les plus grands contingents de réfugiés se sont
installés en Allemagne, en Pologne et, dans une moindre mesure,
en République tchéque, avec un nombre relativement important
en Espagne et au Royaume-Uni. Il est difficile d'estimer le
pourcentage de ces réfugiés qui rentreront chez eux. Au Royaume-
Uni, ou la plupart d'entre eux occupent un emploi, les enquétes
suggerent qu'une grande majorité préféreraient rester. Toutefois,
la Pologne et la République tchéque semblent plus vulnérables,
car elles comptent un grand nombre de réfugiés qui occupent un
emploi ; leur retour au pays réduirait a la fois l'offre et la demande
de main-d'ceuvre. En Allemagne, oU une part beaucoup plus
faible de réfugiés ukrainiens travaillent, l'impact se ferait sentir
principalement par une baisse de la demande, bien qu‘a l'échelle de
l'économie allemande cet impact soit négligeable.

Les décisions prises concernant l'utilisation du gaz russe acheminé
via le gazoduc ukrainien auront un impact important sur la crois-
sance et linflation. D'un point de vue technique, c'est le seul gazo-
duc opérationnel. Sa réouverture nécessiterait l'accord de 'Ukraine
(pour laguelle les frais de transit constitueront une incitation) ainsi
que l'intérét des membres de L'UE voisins pour l'achat de ce gaz*.
Cette perspective a déja contribué a faire baisser le prix de réfé-
rence au comptant (TTF) de 10 %, et un nouveau mouvement a
la baisse serait trés probable, peut-étre jusqu'a 20-25 % au total,
toutes choses étant égales par ailleurs. Cela profiterait a tous les
importateurs de gaz européens, sous la forme d'une croissance plus
élevée et d'une inflation plus faible.

2 Updated Ukraine Recovery and Reconstruction Needs Assessment Released.

3 Ukraine isn't a financial burden but an opportunity for the EU’s digital transition - CEPS

economic-research.bnpparibas.com

En revanche, le cessez-le-feu devrait avoir un impact négligeable
sur les autres matiéres premiéres. La production ukrainienne de cé-
réales et d'autres produits alimentaires se situe a peu prés a son
niveau d'avant l'invasion, a l'exception de la partie qui provenait
des territoires actuellement occupés. Les exportations de pétrole
russe sont restées limitées davantage par les quotas de L'OPEP+
que par les sanctions, et les exportations d'autres produits de base
russes n‘ont pas été sanctionnées.

Les colts de transport pourraient toutefois diminuer en cas de
retour au trafic d'avant-guerre sur l'itinéraire de transit de la mer
Noire (le tonnage récent représente environ 50 % du niveau d'avant-
guerre) et, le cas échéant, de levée d'une partie des sanctions im-
posées a la Russie.

En résumé, malgré la persistance d'incertitudes profondes, un ces-
sez-le-feu ressemblant a notre scénario central et accompagné de
décisions économiques judicieuses constitue un autre risque posi-
tif pour les pays européens. On peut en effet s'attendre a des ef-
fets positifs sur la croissance (au moins a court terme). L'impact
sur l'inflation, Lui, serait variable d'un pays a l'autre en fonction de
l'équilibre entre forces inflationnistes (croissance plus élevée, dé-
part de main d'ceuvre) et désinflationnistes (co0t de l'énergie), mais
globalement gérable sans nécessiter de déviation significative de la
politique monétaire par rapport a sa trajectoire actuelle.

Isabelle Mateos y Lago

Datavisualisation et cartographie : Tarik Rharrab

4 Bien qu’une décision soit évidemment politiquement délicate, elle appartient en fin de compte a chaque Etat membre. La Slovaquie et la Hongrie ont continué a recevoir du gaz
russe via la Turquie. L'Europe n'a jamais cessé de dépendre du GNL, d&%etrote et du charbon russes pendant la guerre, et le recours au gazoduC ukrainien pourrait finir par étre
i

considéré comme une solution temporaire acceptable pour gérer les

cultés d'approvisionnement des hivers

025 et 2026 alors que [es niveaux de stockage de gaz sont bas,

que le marché mondial du GNL est tendu et que les prix élevés de l'énérgie sont difficiles a supporter. Grace a la capacité supplémentaire de GNL des 2026, notamment en prove-
nance des Etats-Unis, que le président Trump souhaite vivement que l'UE achete, cétte solution ne serait pas incompatible avec l'engagement de 'UE de se sevrer totalement du

gaz russe d'ici a 2027.
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ACTUECO

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES
Etats-Unis

Fed, les vertus de la patience. Les membres du FOMC s'accordent sur un message central de maintien d'une politique restrictive, en 'absence
de progres notables en matiere d'inflation et en présence d'une « économie forte et d'un marché de l'emploi solide ». Les derniéres Minutes
rapportent des risques équilibrés autour du scénario de croissance (réduction de L'écart de production) et d’'emploi (taux de chémage autour de
son niveau neutre), mais orientés a la hausse sur les prix (déceptions récentes sur l'inflation sous-jacente et craintes de pressions haussieres liées
aux changements possibles de politique commerciale et d'immigration). Elles évoquent également la possibilité de suspendre le resserrement
quantitatif jusqu'a ce que soit levée l'incertitude concernant les effets du plafond de la dette fédérale sur les marchés monétaires. Les anticipations
d‘inflation des ménages a 5-10 ans atteignent en février un record sur plus de 30 ans, a +3,5% selon 'Université du Michigan qui révise également a
la baisse sonindice de sentiment du consommateur.

Zoneeuro

Les PMI flash de février sont stables malgré un net décrochage de l'indice des services en France. Le PM| composite se maintient a 50,2, une hausse
de l'indice en Allemagne compensant la baisse en France. L'indice manufacturier pour la zone euro gagne 0,7 point (47,3) mais les services chutent
de 0,6 point (50,7). La confiance des ménages atteint son meilleur niveau en cing mois, selon 'estimation préliminaire de la Commission européenne.
L'urgence a dégager des moyens supplémentaires pour financer la défense européenne devrait amener 'UE a suspendre a nouveau ses regles de sta-
bilité budgétaires. Parmi les pistes a l'étude, des travaux sont en cours en vue de ré-affecter une partie des fonds non déboursés du plan de réponse a
la pandémie.

Allemagne Amélioration des indicateurs économiques avancés, mais les fragilités persistent. L'indice PMI flash HCOB composite a progressé a
51,0 en février (50,5 en janvier), en raison d'une modération de la contraction du PMI manufacturier (46,1, meilleur niveau en deux ans) et d'un
PMI services stable a un bon niveau (52,2 en février). La composante « emploi » se détériore du fait des pertes dans l'industrie. Les élections du
23 février ont été remportées par l'alliance de centre-droit CDU-CSU. Son leader F. Merz a annoncé souhaiter former un gouvernement de coa-
lition, sans doute avec le parti de centre gauche SPD, sous deux mois. Lire notre analyse dans notre dernier EcoFlash : Elections allemandes : un
gouvernement a Paques ?

Espagne La forte croissance enregistrée durant l'année 2024 a permis une baisse de 3,3pp du ratio de dette publique sur PIB (a 101,8%). Coté
marché immobilier, 2024 s'affiche comme étant la seconde meilleure année pour le secteur depuis 2008.

France Le climat des affaires de l'Insee rebondit a 96 en février (contre 95 en janvier et un plus bas a 94 en décembre), mais reste en deca de sa
moyenne de long terme (100). Les composantes « industrie » et « services » expliquent ce rebond. Cependant, le climat de l'emploi se détériore
nettement, passant de 98 en janvier a 94 en février (plus bas niveau hors Covid depuis janvier 2015), en raison des services marchands. Le PMI
flash sur les services est en repli de 48,2 a 44,5.

Royaume-Uni Les perspectives d'emploi s'assombrissent malgré des révisions a la hausse sur les derniers mois. Le PMI composite de l'emploi
chute en février a son plus bas niveau depuis novembre 2020. L'augmentation des salaires reste soutenue (+5,9% a/a dans le secteur privé). Le taux de
chémage remonte de 0,1 point a4,4% au T4 par rapport au trimestre précédent (enquéte LFS). L'inflation regagne du terrain, mais les dynamiques de
hausse des prix a court terme s’estompent. L'inflation headline est passé de 2,5% a 3,0% en janvier mais avec une progression moins élevée qu'atten-
du dans les services. L'inflation sous-jacente remonte également, mais cela masque un ralentissement récent des prix en variation mensuelle, qui
devrait alimenter une désinflation dans les prochains mois. Les ventes au détail ont rebondi (+1,6% m/m) en janvier apres quatre mois consécutifs de
baisse.

Japon La croissance du PIB japonais accélere au T4, a +0,7% t/t contre +0,4% au T3, notamment en raison d'un rebond de l'investissement non ré-
sidentiel (+0,5% t/t). L'acquis de croissance s'éleve a +0,9pp pour 2025. Linflation augmente en janvier a +4,0% a/a (+0,4pp). L'indice hors énergie et
alimentation non transformée augmente de +2,5% a/a (+0,1pp). Les PMI du mois de février 2025 s’améliorent marginalement : 48,9 (+0,2pp) pour le
secteur manufacturier et 53,1 (+0,1pp) pour les services.

ECONOMIES EMERGENTES — FLUX DE CAPITAUX

Forte résistance des investissements de portefeuille a destination des pays émergents. Selon les estimations de U'lIF, les flux d'investissements de
portefeuille sur les marchés obligataires et action des principaux pays émergents ont atteint 35,9 mds de dollars dont 45 mds en titres de dette. Hors
Chine, le constat est le méme bien que les flux soient moins importants. En ce qui concerne les investissements en titres de dette, ces estimations
sonta prendre avec précaution : au cours du S2 2024, elles ont été trés nettement supérieures aux données de balance des paiements.

Chine Retour en grace des entreprises privées du secteur technologique. Le 17 février, le Président Xi Jinping a réuni les dirigeants des grandes
entreprises de la tech chinoise (Alibaba, Tencent, Huawei, Xiaomi, DeepSeek, etc.). Il a prononcé un discours de soutien a 'entreprenariat privé, mar-
quant un changement de ton radical par rapport aux cing dernieres années - le secteur de la tech avait notamment fait face a un sévere durcisse-
ment réglementaire en 2020-2022. Ce retour en grace politique s'explique par la nécessité de renforcer l'innovation, l'investissement et la création
d’emplois.

MATIERES PREMIERES

Selon 'EIA (US Energy Information Administration), les exportations états-uniennes de GNL ont atteint un nouveau record ces deux dernieres se-
maines pour atteindre 16,1 bcf/jour, soit une augmentation de 25% sur un an. Du coté européen, la hausse des importations de GNL contribue a la
baisse du prixdu gaza courtterme (le TTF s’est replié de 19% sur les dix derniers jours apres avoir atteint un plus haut depuis octobre 2023).
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% en pb 35
21-févr-25 1 semaine 1 moi Cumul annuel lan 50
Bund 2a 2.12 -12 -11.4 +5.6 -84.1 45 3.0
Bund 5a 2.21 +1.6 -4.9 +9.7 =23 ) 4.0
Bund 10a 2.44 +39 -40 +7.4 +2.1 35 2.5
OAT 10a 3.09 +5.8 -10.2 -3.4 +25.5 : 20
BTP 10a 3.44 438 -38 +2.2 -509 30 :
BONO 10a 3.06 +4.0 -4.2 +3.6 -213 25 15
Treasuries 2a 4.21 =7l =12 -4.1 -45.9 20 10
Treasuries 5a 427 -6.9 -11.3 -11.0 -3.4 15 :
Treasuries 10a 4.43 -5.2 -13.2 -14.5 +8.9 10 05
Gilt 2a 424 25 4118 +93 -38.6 0.5 00
Treasuries 5a 4.32 +4.7 -2.7 -3.1 +31.2 0.0 ’
Gilt 10a 4.58 7.2 -1.7 +0.3 +39.5 -05 -05
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
—Bund 10a —US 10a —Bund 10a —OAT 10a

Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau variation, %
D1-fevr-25 1 - Lm0 C 1
EUR/USD 1.05 205 +0.5 +1.0 392 EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
GBP/USD 1.26 +0.2 +2.8 +0.9 +0.2 1.40
USD/IPY 149.56 =iL7 =37 -4.8 -0.5 135 5000
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1
EUR/GBP 083 07 22 +0.0 34 1.30 5500
EUR/CHF 0.94 -0.3 -0.4 +0.2 -1.2 1.25
EUR/IPY 156.36 2.2 3.2 3.9 37 190 5000
Pétrole (Brent. §) 74.45 -0.7 -6.4 -04 -10.2 115 4500
Or (once, $) 2931 +1.1 +7.0 +11.7 +44.8
110 4000
Indices actions 105 3500
. L 1.00
en niveau variation, %
21-févr.-25 1semaine 1 mois  Cumul annuel 1an 09 — 3000 ———————
Monde 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
MSCI Monde ($) 3843 -1.4 +0.7 +3.6 +17.4 —EUR/USD —GBP/USD —Eurostoxx50 —S&P 500
Amérique du Nord
S&P500 6013 -1.7 -0.6 +2.2 +20.7
Dow Jones 43428 -2.5 -1.4 +2.1 +12.5
Nasdag composite 19524 =75 -12 +1.1 +25.3
Euro) .
chc 40 8155 -03 49 +105 44 Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
DAX 30 22288 -1.0 +5.9 +11.9 +30.2 136 3000
EuroStoxx50 5475 -0.3 +6.0 +11.8 +14.6 128
FTSE100 8659 08 13 +6.0 +13.0 120 2800
Asie 2600
MSC. loc. 1425 -1.2 +0.7 -05 +59 112
Nikkei 38777 -1.0 -0.6 -2.8 =il 3 104 2400
Emergents
MSCI Emergents ($) 1147 +2.0 +6.1 +6.6 +12.4 96 2200
Chine 76 S8 +18.6 +17.6 +41.6
Inde 951 0.2 24 75 16 88
Brésil 1326 30 638 +12.7 -234 0 2000
72 1800
—_—— —_——
Performance par secteur 2022 2023 2024 2025 2002 2023 2024 2025
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 21-2, € Année 2025 au 21-2, $
+18.6% [ Banques +139% [l Télécoms
+109% B Bs deconso. +8.0% [  Alimentation, boissons et tabac MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+107% BB Industrie +7.0% B Distribution 4000 1320
+10.3% - Technologie +6.9% l Banque 3800 1260
+99% Sces financiers +6.2% I Santé 3800
+9.4% - Télécoms +6.2% Pharmaceutiques 1200
+9.1% - Eurostoxx600 +5.6% I Sces collectivités 3400 1140
+8.3% - Santé +5.3% Services commerciaux et pro. 3200
81% W Chimie +5.2% Energie 3000 1080
+7.9% - Pétrole & gaz +5.1% Fonciéres
+7.6% W Matiéres premiéres +4.6% Matériaux 2800 1020
+7.5% - Construction +3.8% Médias 960
+7.1% - Assurances +3.7% Services aux consommateurs L
+64% M Médias +3.4% Assurances 2400 900
w53% M Agroalimentaire +2.2% S&P500
+2.9% I Distribution +0.8% Semiconducteurs —_——— —_——
w28% N Foncieres +0.7% Biens d'équipement 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
+0.7% | Sces collectivités -0.8% | Biens de consommation
-0.9% | Voyages & loisirs -0.9% I Matériel et équipement technologiques
558 automabiles SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS

DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB
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DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Elections allemandes : un gouvernement & Paques ?

Allemagne : apres les élections, le vent du changement ?

Ecarts de droits de douane, les Etats-Unis sont-ils si désavantagés que cela ?

Croissance francaise : le pire est-il derriere nous ?

2019 - 2024 : les dettes a l'épreuve des crises

Offensive tarifaire américaine : une cartographie (non exhaustive) des risques

Etats-Unis : Hausse des taux longs et baisse des taux courts,
quelles causes et quels effets possibles ?

Cing raisons pour lesquelles les « Trumponomics »
pourraient ne pas affaiblir ['Europe, au contraire

EcoPulse | Février 2025

EcoPerspectives Pays émergents | 1€ trimestre 2025

France : réduction du déficit commercial et solde courant quasi a ['équilibre

Zone euro : La hausse de l'impulsion du crédit a permis
d'éviter la contraction du PIB au quatrieme trimestre 2024

Europe centrale : montée en gamme dans la chaine de valeur
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Pour faire baisser les prix du pétrole, Trump doit agir peu et rester patient EcoWeek 3 février 2025
Barometre de l'inflation - janvier 2025 | l'inflation remonte : faut-il s'en inquiéter ? EcoCharts 31 janvier 2025
Fed, le temps de la pause EcoFlash 27 janvier 2025
Zone euro : quelques raisons au taux d'épargne élevé EcoWeek 27 janvier 2025
Croissance francaise : toujours (faiblement) positive ? EcoBrief 23 janvier 2025
E‘taltsl—Ums vs zone euro : des exigences de fonds propres bancaires Graphique de la Semaine 23 janvier 2025
difficilement comparables
. , . ) ) Podcast - En Eco L
Podcast | Perspectives économiques, 2025 vs 2024 : ce qui va changer 22 janvier 2025
dans le texte

Royaume-Uni : la Idetemorauon du marché du travail se précise EcoBrief 21 janvier 2025
et conforte les baisses de taux
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ECOINSIGHT

Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité

ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur. Le détail ...

ECOWEEK

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

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies de ['OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales

économies développées

ECOTV

Quel est l'évenement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie
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