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Les économies d’Europe centrale ont connu plusieurs chocs depuis 2020 et 
elles les ont tous surmontés remarquablement. En 2026, la guerre au Moyen-
Orient met de nouveau les économies de la région à l’épreuve. Mais quatre 
atouts majeurs - une exposition limitée, les fonds européens, une flexibilité 
monétaire et une position de liquidité extérieure solide - viennent en renfort 
face au choc énergétique. 
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ÉDITORIAL        

CHOC ÉNERGÉTIQUE : LES 4 CLÉS DE LA BONNE RÉSILIENCE DE L’EUROPE CENTRALE 
Les économies d’Europe centrale ont connu plusieurs chocs depuis 2020 et elles les ont tous surmontés remarquablement.  
En 2025, le choc tarifaire américain a eu un impact limité sur l’activité. La croissance régionale a même accéléré, portée par 
une consommation dynamique. En 2026, la guerre au Moyen-Orient met de nouveau la région à l’épreuve, alors que les marges 
de manœuvre budgétaire des pays se sont considérablement réduites. Les incertitudes sur la durée de la guerre brouillent les 
perspectives économiques. Quoi qu’il en soit, l’Europe centrale peut compter sur quatre atouts majeurs pour résister au choc. 
D’abord, son exposition directe (à un risque de rupture d’approvisionnement en énergie et en matériaux industriels) reste limi-
tée. Ensuite et surtout, les fonds européens « pour la reprise et la résilience », dont une partie importante sera déployée en 2026, 
constituent un important facteur de soutien. Par ailleurs, les autorités monétaires gardent une marge de manœuvre et, enfin, les 
positions de liquidité extérieure, comme les comptes publics, sont plutôt solides. La Roumanie apparaît comme le pays le plus 
exposé dans la région, mais elle démontre une capacité de résistance. 

LE CHOC ÉNERGÉTIQUE : PREMIERS IMPACTS MODÉRÉS 
Les premières données pour le mois de mars restent globalement ras-
surantes. L’inflation, tirée par les prix des carburants, a bien accéléré 
en Europe centrale mais elle est restée modeste. La détérioration des 
indicateurs de confiance (indice de la Commission européenne, inten-
tions d’achat des ménages) a été contenue. Les indices PMI manufactu-
riers ont même augmenté en mars en Pologne, en République tchèque 
et en Roumanie. 
À court terme, plusieurs risques pèsent toutefois sur l’économie de 
la région. Tous les pays d’Europe centrale sont des importateurs nets 
d’énergie (le déficit de leur balance énergétique  est compris entre 
-1,4%  du PIB pour la Roumanie et -3,6% du PIB pour la Slovaquie). 
L’alourdissement de la facture énergétique pèsera donc sur leur solde 
commercial. De même, l’inflation pourrait encore augmenter. La hausse 
des coûts logistiques et des intrants (engrais, matières plastiques, alu-
minium, etc.) devrait se répercuter sur les prix des denrées alimen-
taires et des biens durables. 
Par ailleurs, l’activité industrielle, en berne depuis 2020, pour-
rait tarder à se redresser, freinée par le renchérissement des coûts 
de production dans l’ensemble des secteurs. Or, la région, très in-
dustrialisée, compte plusieurs secteurs énergivores tels que l’indus-
trie chimique (sa part dans la valeur ajoutée du secteur manufactu-
rier oscille entre 2,3% en Slovaquie et 6,1% en République  tchèque 
en moyenne entre 2022 et 20231), qui sont très exposés à la 
hausse des prix des matières premières et des coûts de l’énergie.  
Le secteur automobile, particulièrement important dans la région 
(entre 8,5% de la valeur ajoutée du secteur manufacturier en Pologne 
et 23,7% en Slovaquie), pourrait pâtir d’une baisse des ventes de vé-
hicules si l’augmentation des coûts de production était répercutée, en 
partie ou en totalité, sur les prix de vente. 
Les gouvernements de la région ont adopté des mesures d’aide aux 
ménages et aux entreprises. Ces mesures restent ciblées afin de mini-
miser leurs effets sur les finances publiques. Il s’agit, entre autres, de 
plafonds (sur les marges commerciales des compagnies énergétiques 
et sur les prix des carburants) et de baisses des droits d’accise. La Po-
logne, la Slovaquie, la Hongrie et la Roumanie sont sous le coup d’une 
procédure de déficit excessif, ce qui limite leur marge de manœuvre 
budgétaire. 

1  Ce sont les derniers chiffres disponibles. 

LES 4 CLÉS DE LA RÉSILIENCE  
Des économies relativement protégées contre le risque de rupture 
d’approvisionnement
L’Europe centrale (hormis la Pologne) dépend peu du Moyen-Orient 
pour son énergie. La Pologne, plus exposée, importe 50% de son pétrole 
d’Arabie saoudite et environ 10% de son gaz du Qatar. La Hongrie, la 
Slovaquie et, dans une moindre mesure, la République tchèque s’ap-
provisionnent surtout en Russie2. La Roumanie, quant à elle, dépend 
principalement du Kazakhstan et de l’Azerbaïdjan pour son pétrole brut 
et son gaz provient essentiellement de sa production domestique. Par 
ailleurs, les réserves stratégiques de pétrole pour la région, proches 
de 90 jours en janvier 2026, sont à un niveau satisfaisant. En mars 
2026, le niveau des stocks de gaz, estimés à un tiers de leur capacité 
de stockage, est légèrement en dessous de celui de 2025 à la même 
période. À la sortie de l’hiver, ces niveaux sont, en général, plus faibles 
que l’objectif européen de 90% des capacités de stockage pour la fin de 
l’automne. Les pays vont devoir avancer leur approvisionnement pour 
atteindre l’objectif face à une offre mondiale réduite.
Par ailleurs, les risques directs d’une pénurie de matériaux indus-
triels clés sont pour l’instant limités. Dans le secteur de l’automobile,  
les dérivés de l’aluminium et les matières plastiques proviennent es-
sentiellement des pays membres de l’UE3. Pour le secteur agroalimen-
taire, le constat est le même : les engrais sont majoritairement ache-
minés depuis l’Europe4. 
Les fonds européens : un solide facteur de soutien à la croissance
Les financements européens « pour la reprise et la résilience », qui 
sont principalement dédiés à l’investissement public, constituent un 
important matelas de sécurité face au choc énergétique actuel. Le rat-
trapage économique des pays d’Europe centrale a été largement sou-
tenu par les subventions européennes. 
Entre 2004 et 2024, les pays d’Europe centrale ont reçu EUR 430 mds, 
soit 20,4% du PIB régional. En 2026, les EUR 56 mds restants des fonds 
pour la reprise et la résilience (soit 3% du PIB régional) pourront être 
déboursés. 

2  L’oléoduc Droujba, dont le segment ukrainien est endommagé depuis fin janvier, est 
au cœur des tensions entre l’Ukraine, d’une part, et la Slovaquie et la Hongrie, d’autre 
part. Il a été réparé, ce qui lève les craintes d’une rupture d’approvisionnement en 
hydrocarbures pour la Hongrie et la Slovaquie.  
3  Les pays d’Europe centrale s’approvisionnent principalement d’Allemagne et de son 
côté, l’Allemagne est peu exposée directement au Moyen-Orient pour ses importations 
d’aluminium et de matières plastiques.
4  Les pays d’Europe centrale s’approvisionnent principalement dans les pays de l’UE 
et auprès de la Russie.
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Risque modéré en Europe centrale face au choc énergétique

•	 Exposition énergétique au Moyen-Orient : vert si les importations en énergie représentent < 20% du total ; orange = entre 20-60% : rouge si >60%.
•	 Solde commercial énergétique : vert si le pays est un exportateur net ; orange si le déficit est compris entre 0 et-4% du PIB ; rouge >-4% du PIB.
•	 Solde courant en % du PIB (2025) : vert = en excédent courant ; orange = -0,5% à -5% ; rouge = -5 à-10%.
•	 Liquidité extérieure : tous les pays membres de l’UE ont une position de liquidité extérieure considérée comme solide ; la Slovaquie, membre de la zone euro, 

bénéficie de mécanismes de liquidité en cas de besoin. De plus, les pays disposent des réserves de change confortables.
•	 Déficit budgétaire en % du PIB (2025) : vert = <-3% du PIB ; orange = -3 à-5% ; rouge = >-5%.
•	 Pays sous procédure de déficit excessif :  orange ; vert = pas en procédure de déficit excessif.
•	 Inflation en moyenne au T1 2026 : vert = inflation dans la zone cible de la Banque centrale ; orange = inflation légèrement au-dessus de la zone cible ; rouge = 

inflation bien au-dessus de la zone cible.
•	 Fluctuations vis à vis de l’euro depuis fin février : vert = stable ou appréciation ; orange = dépréciation comprise entre -0,1 à -5% ; rouge = dépréciation supérieure 

à -5%. Non applicable à la Slovaquie qui est membre de la zone euro.

La République tchèque et la Slovaquie ont déjà absorbé l’essentiel 
de ces financements. La Roumanie et la Pologne en attendent, quant 
à elles, une part relativement importante (respectivement 2,5% et 
3,9% de leur PIB). En Hongrie, l’arrivée prochaine d’un gouvernement 
pro-européen, engagé dans la lutte contre la corruption, devrait rapi-
dement ouvrir la voie au dégel des fonds suspendus depuis 2022 (tous 
fonds européens, cela représente environ EUR 19 mds, soit 8,8% du 
PIB). Toutefois, l’accès à l’intégralité des fonds pour la reprise et la 
résilience (environ 4,6% du PIB) n’est pas garantie. Il reste, en effet, 
soumis à la validation des réformes exigées par l’UE avant fin août 
2026 (sans quoi, ces montants pourraient être définitivement perdus).  
Une certaine marge de manœuvre pour les autorités monétaires 
L’appréciation des devises de la région, au cours de ces deux dernières 
semaines, et la hausse jusqu’ici modérée de l’inflation laissent une cer-
taine latitude aux autorités monétaires. Les pertes subies par les mon-
naies contre le dollar US et contre l’euro, entre fin février et mi-mars 
(entre -0,8% pour EUR/CZK et -4,2% pour EUR/HUF et entre -2,8% pour 
USD/RON et -7% pour USD/HUF), sont aujourd’hui en grande partie ef-
facées. Le forint hongrois se démarque avec une appréciation notable 
(+2,4% contre l’euro et 1,5% contre le dollar depuis le début du conflit), 
portée par l’élection, le 12 avril dernier, d’une majorité des deux-tiers 
pro-européenne au Parlement.     
Un comportement attentiste des banques centrales de la région est 
probable dans les prochains mois. Pour l’instant, le scénario d’un as-
souplissement modéré, qui prévalait avant le début du conflit, n’est 
plus d’actualité. Mais les banques centrales pourraient de nouveau 
l’envisager à condition que l’inflation et les mouvements sur les 
changes restent contenus. Un resserrement monétaire ne semble pas 
être à l’ordre du jour en Europe centrale, contrairement à ce que les 
marchés anticipent pour la BCE.
Des comptes publics et externes assez solides pour absorber le choc 
La situation financière extérieure des pays de la région est solide, ce qui 
leur permet de résister aux chocs. Les réserves de change, en hausse 
régulière depuis plusieurs années, ont atteint des niveaux très confor-
tables (EUR 572 mds en mars 2026). Elles couvrent environ 7 à 8 mois 

d’importations de biens dans la plupart des pays5. Sur l’ensemble de 
l’année, les réserves pourraient même continuer d’augmenter grâce 
aux entrées de capitaux, soutenues par les transferts de fonds euro-
péens, l’attractivité des rendements obligataires et le développement 
des activités de nearshoring.  
Par ailleurs, la balance commerciale des pays d’Europe centrale, qui 
était soit en léger déficit, soit excédentaires (sauf en Roumanie) avant 
le conflit au Moyen-Orient, contribue également à la résilience de la 
région. Même dans le scénario d’un alourdissement modéré de la fac-
ture énergétique (nos prévisions tablent pour une hausse du baril de 
pétrole de 32% en moyenne en 2026 et une augmentation des prix du 
gaz de 30%), les pays d’Europe centrale seraient en mesure d’absor-
ber le choc sans trop difficultés. Selon nos estimations, l’impact sur 
le compte courant est compris entre -0,5% du PIB pour la Roumanie à 
-1,1% du PIB pour la Slovaquie. 
Quant aux finances publiques, elles se sont dégradées depuis 2020. 
Pour autant, le risque souverain reste limité. Le rendement des obliga-
tions d’État, en hausse modérée depuis le début du conflit, reste bien 
en dessous des niveaux de 2022 (la hausse est comprise entre 0,6 et 
0,9 point de pourcentage pour des obligations à 5 ans depuis le 27 fé-
vrier 2026). En Hongrie, il est même revenu au niveau de fin février 
2026. L’augmentation de la charge de la dette est donc limitée. 
En conclusion, les pays d’Europe centrale devraient, dans l’ensemble, 
faire preuve de résilience bien qu’ils soient inégalement exposés au 
choc énergétique actuel. Dans la région, la Roumanie semble le pays 
le plus vulnérable au choc énergétique en raison de l’importance de 
ses déficits jumeaux (déficit budgétaire : -7,9% du PIB en 2025 ; déficit 
courant : -7,9% du PIB).  Cependant, d’une part, elle dispose d’un méca-
nisme de flottement géré vis-à-vis de l’euro qui limite les fluctuations 
du taux de change et, d’autre part, ses comptes externes ne devraient 
pas trop se détériorer. En mars, même si les autorités monétaires ont 
dépensé environ EUR 1 md pour soutenir la monnaie, la Roumanie est 
parvenue à augmenter ses réserves de change sans doute en raison 

5  Pour la Hongrie, ce ratio est plus faible mais reste confortable (4,3 mois d’importa-
tions de biens). De même, les pays peuvent bénéficier de liquidités en cas de besoin au 
titre de leur statut de pays membres de l’UE. 

HEATMAP SOURCES : STATISTIQUES NATIONALES, BANQUES CENTRALES, EUROSTAT, ITC, BNPPARIBAS
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%

Hongrie  Faible -2,7 1,6 Solide -4,7 Oui 1,8 2,4
Pologne Moyen -2,4 -0,9 Solide -7,3 Oui 2,4 -0,5
Roumanie Faible -1,4 -7,9 Solide -7,9 Oui 9,6 0
Slovaquie Faible -3,6 -3,6 Solide -4,5 Oui 3,7 non applicable
République tchèque Faible -2,7 0,7 Solide -2,1 Non 1,6 -0,5
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de la bonne tenue des flux de capitaux. Sa balance commerciale éner-
gétique est plus faible que celle des autres pays de la région, d’où un 
impact contenu sur le compte courant.
La Pologne, la Hongrie et la Slovaquie figurent parmi les pays moyen-
nement exposés. La Pologne, très dépendante des importations éner-
gétiques en provenance du Moyen-Orient, pourrait connaître des diffi-
cultés d’approvisionnement, ce qui freinerait son activité industrielle. 
Son économie demeure néanmoins très solide. La Hongrie, quant à elle, 
est faiblement exposée sur le plan énergétique et affiche un excédent 
courant ; elle compte toutefois sur le dégel rapide des fonds européens. 
Par ailleurs, l’inflation pourrait accélérer relativement rapidement. 
Concernant la Slovaquie, l’impact du choc sur son compte courant 
serait plus important du fait de sa balance commerciale énergétique 
plus importante qu’ailleurs dans la région. Enfin, la République tchèque 
est relativement moins exposée avec un solde courant excédentaire et 
une marge de manœuvre budgétaire importante (elle ne fait pas l’objet 
d’une procédure de déficit excessif). Le pays dépend aussi peu des hy-
drocarbures provenant du Moyen-Orient.

Cynthia Kalasapatan Antoine
cynthia.kalasapatanantoine@bnpparibas.com
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ÉCONOMIES AVANCÉES
ÉTATS-UNIS
La voie est libre pour la nomination de Kevin Warsh à la tête de la 
Fed. Celle-ci devrait adopter une posture symétrique lors du prochain 
FOMC. Le département de la Justice (DoJ) a mis fin à l’enquête visant 
J. Powell relative au coût de la rénovation du siège de la Réserve fé-
dérale. Le vote décisif du sénateur Thom Tillis (Républicains, Caroline 
du  Nord) dépendait de cette décision. Par conséquent, ce dernier a 
annoncé qu’il voterait en faveur de la confirmation de Kevin Warsh.  
Auparavant, K. Warsh avait affirmé, lors de son audition devant le Co-
mité des affaires bancaires du Sénat, que le président Donald Trump ne 
lui avait « jamais demandé de (…) s’engager (…) sur une quelconque 
décision de taux » et « qu’il n’accepterait jamais cela », répétant sa po-
sition en matière de conduite de la politique monétaire (voir notre Eco 
Insight). Le prochain FOMC devrait être marqué par l’abandon du biais 
en faveur d’un assouplissement monétaire, et son remplacement par 
une posture symétrique au regard des risques à la hausse (inflation) et 
à la baisse (marché du travail) sur le taux directeur. La dynamique des 
ventes au détail (hors carburant) se maintient. La composante sous-
jacente, qui exclut l’automobile et l’essence, était relativement stable à 
+0,6% m/m (-0,1pp) en mars. Le chiffre total augmente de +1,7% m/m 
(+1,0pp), en raison du carburant (+15,5% m/m, frontloading). À venir : 
confiance des ménages (Conference Board, mardi), réunion du FOMC, 
commandes de biens durables et mises en chantier de mars (mercre-
di), PIB du T1 (jeudi), ISM manufacturier (vendredi).

ZONE EURO
Le choc énergétique se diffuse. L’activité (mesurée par le PMI com-
posite) se contracte en avril (-2,1 m/m à 48,6) en raison des services 
(-2,8 m/m à 47,4). Le PMI manufacturier, lui, accélère (+0,6 m/m à 52,2) 
grâce à un comportement de stockage. Le choc sur les prix des intrants 
se poursuit (+3,1 m/m à 68,4). Il devrait se répercuter aux prix de vente 
(+3,2 m/m à 57), essentiellement dans les secteurs les plus dépen-
dants du pétrole (la chimie, notamment). La confiance des ménages 
perd 4 points de plus (-8 points en deux mois), à -21 en avril, et se 
rapproche de son niveau d’avril 2022. À venir : agrégats monétaires et 
crédit de mars, enquête de la Commission européenne (mercredi), PIB 
du T1, inflation, taux de chômage de mars, réunion de la BCE (jeudi).
Allemagne : Signaux mitigés. Le climat des affaires IFO est au plus bas 
depuis mai 2020 (-2 points) à 84,4. La détérioration provient des antici-
pations, principalement dans le commerce. L’activité se redresse dans 
l’industrie (dont les perspectives d’investissement avec une balance 
d’opinion à +0,1 en mars contre -6,9 en décembre) ; elle se détériore 
dans les services (la logistique, principalement) et le bâtiment. Le PMI 
composite (48,3, soit -3,5 m/m) signale une activité en contraction 
sous le poids des services (46,9, -4,1 m/m). Le PMI manufacturier reste 
en zone de croissance (51,2, -0,9 m/m). Les indices de prix des in-
trants continuent d’augmenter, mais restent inférieurs à ceux de 2022. 
La confiance des ménages GfK recule de nouveau en avril (-5,2 m/m 
à -33,1, soit -8,5 en deux mois) en raison d’une nette détérioration 
des anticipations sur les revenus. Le gouvernement a réduit de moitié 
ses prévisions de croissance (0,5% en 2026 et 0,9% en 2027) et relevé 
celles d’inflation (2,7% en 2026 puis 2,8% en 2027). En mars, les prix à 
la production se sont stabilisés (-0,2% a/a, -3,3% en février).  À venir : 
inflation (mercredi), ventes au détail de mars, taux de chômage d’avril 
et PIB du T1 (jeudi).

France : Dégradation modérée du climat des affaires, plus franche de 
la confiance des ménages. Les enquêtes témoignent d’une détériora-
tion modérée du climat des affaires en avril : à 97 (-3 points) pour l’In-
see et 47,6 (-1,2 m/m) pour le PMI composite. Elle est due aux services 
(94, soit -2 m/m et 46,5 ; soit -2,3 m/m respectivement).  Un mieux est 
observé dans l’industrie (100, +1 m/m et 52,8 ; +2,8 m/m respective-
ment) qui s’explique par des achats supplémentaires (stockage) avant 
le rebond de l’inflation (au bénéfice de l’agroalimentaire, principale-
ment). Les enquêtes montrent que les tensions sur les prix de vente 
devraient se renforcer dans une partie de l’industrie et du bâtiment 
(les services et le commerce alimentaire y échapperaient). L’ampleur 
de ces tensions reste contenue (+0,8% dans les 3 prochains mois dans 
l’industrie contre +2,5% en avril 2022) et limitée aux « autres indus-
tries » qui regroupent les intrants (+1,7%, stabilité des prix dans les 
autres secteurs). La confiance des ménages s’est dégradée en avril (84,  
soit -5 points m/m), pénalisée par la perception des prix (+23, 
+30  points m/m), la possibilité de faire des achats importants (-36, 
-6  points m/m) et la crainte du chômage (+56, +7 points m/m).  
Le gouvernement a gelé EUR 6 mds de dépenses (4 pour l’État et 2 pour 
la Sécurité sociale). Cela doit lui permettre de financer les aides oc-
troyées depuis début avril et de compenser le surcroit estimé de charge 
de la dette en 2026 (EUR 3,6 mds) et un manque à gagner sur les 
recettes. Le soutien atteindra EUR 400 M, ce qui inclut la prolongation 
des aides à l’achat de carburant au secteurs fragiles en mai et leur 
élargissement à 3 millions de ménages (sous condition de ressources 
et de kilométrage). À venir : PIB et emploi au T1, inflation (jeudi).

JAPON
L’activité continue de progresser et elle accélère dans l’industrie.  
Le PMI manufacturier augmente fortement à 54,9 (+3,3 m/m) en avril, 
la production étant soutenue par les achats destinés au stockage. Mais 
les indices de prix des intrants (71,1, +8,9 m/m) et de délais de li-
vraisons (37,4, -10,6 m/m) se dégradent à des niveaux comparables 
à ceux de 2022. Le PMI composite (52,4, -0,6 m/m) est pénalisé par 
les services (51,2, -2,2 m/m) mais tous les secteurs restent en zone 
de croissance. En mars, l’inflation hors nourriture non transformée a 
crû et atteint 1,8% a/a (+0,2pp) du fait des prix des produits pétroliers 
(+8,7% m/m). À venir : réunion de la BoJ (mardi), production industrielle 
et ventes au détail de mars, confiance des ménages (jeudi), emploi 
(samedi).

ROYAUME-UNI
Rebond de l’inflation et de l’activité. L’inflation a rebondi à 3,3% a/a en 
mars (3% en février). L’inflation sous-jacente a reculé à 3,1% (-0,1pp), 
mais les prix à la production annoncent son rebond : ils ont progressé 
de 5,4% a/a (+0,7% en février), en raison des prix de l’énergie et du 
transport. Les anticipations d’inflation à un an des entreprises sont pas-
sées de 3,5% en mars à 4% en avril (plus haut niveau depuis décembre 
2023) selon l’enquête du Decision Maker Panel de la Banque d’Angle-
terre. Le taux de chômage s’est replié à 4,9% en février (-0,3 pp m/m) 
et la hausse des salaires a ralenti (+3,5% a/a hebdomadaires hors bo-
nus, -0,3 pp vs janvier). Les PMI s’améliorent, tant le composite (52, 
+1,7 m/m) que les indices des services (52 ; +1,5 m/m) et de l’industrie 
(53,6 : +2,6 m/m). La production et les nouvelles commandes sont sou-
tenues par les achats destinés au stockage. Les services sont portés par 
les secteurs technologiques. Les entreprises signalent une poursuite de 
la hausse des prix des intrants. L’indice GfK de confiance des ménages 
perd quatre points à 25 en avril, un plus bas depuis octobre 2023.  

ACTUECO
Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ACTUECO

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Kevin-Warsh-tete-quelles-implications-05/02/2026,53201
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Kevin-Warsh-tete-quelles-implications-05/02/2026,53201
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/scenario-nowcasts-previsions-Recherche-economique-9-fevrier-2026-09/02/2026,53207
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Les ventes au détail (+0,7% m/m) étaient soutenues en mars par 
les achats de carburant (+0,2% m/m sinon). À venir : réunion de la 
BoE (jeudi).

ÉCONOMIES ÉMERGENTES 
AFRIQUE/MOYEN-ORIENT
Plusieurs pays du Golfe dont les Emirats Arabes Unis négocient l’éta-
blissement d’une ligne de swap de devises avec le Trésor Américain. 
La liquidité en devises des émirats reste confortable malgré le conflit 
en cours (les réserves de change de la CBUAE s’élèvent à plus de 
USD280 mds), mais un tel accord renforcerait la confiance des inves-
tisseurs dans la stabilité du système financier émirati.

ASIE
Politique monétaire : Statu quo en Indonésie, resserrement aux Phi-
lippines. La Banque centrale d’Indonésie a laissé son taux directeur in-
changé à 4,75% en dépit des tensions baissières sur la roupie (-3% face 
au dollar US depuis le début du conflit), car les pressions inflationnistes 
restent contenues (+3,5% en g.a. en mars) et les risques sur la crois-
sance sont en hausse. Au contraire, la banque centrale des Philippines a 
relevé son taux directeur de 25 pb à 4,5%. Elle prévoit que l’inflation IPC 
dépasse le plafond de sa fourchette cible (fixé à 4%) en 2026, et vise à 
limiter les effets de diffusion de la hausse des prix mondiaux du pétrole 
et des engrais et à ancrer les anticipations d’inflation. Le resserrement 
monétaire pourrait aider le peso philippin, qui a enregistré la plus forte 
baisse contre USD parmi les monnaies asiatiques depuis le début de la 
guerre en Iran (-4,5%). 
Corée du Sud : Accélération marquée de la croissance du PIB au T1 (3,6% 
en g.a.), portée par le dynamisme des exportations de semiconducteurs. 
Toutes les composantes du PIB ont progressé (à l’exception de la com-
posante « construction » de l’investissement). La principale contribution 
à la croissance provient des exportations (+10,3% en g.a. en volume). 
Malgré une forte exposition du pays à la crise énergétique, la vigueur des 
exportations et les mesures de soutien annoncées par le gouvernement 
devraient limiter le ralentissement de l’économie. Dans ses prévisions 
d’avril, le FMI a maintenu sa prévision de croissance à 1,9% pour 2026.

EUROPE ÉMERGENTE
Turquie : Statu quo monétaire. La Banque centrale a maintenu son taux 
directeur inchangé à 37%, préférant adopter une approche attentiste 
face au choc énergétique. Son cycle de baisses de taux est interrompu 
depuis janvier. La livre a malgré tout continué de se déprécier contre 
USD. La dépréciation est de 2,4% depuis le 27/02 et de 4,6% depuis le 
début de l’année.

MATIÈRES PREMIÈRES
Dans son dernier rapport trimestriel sur le marché du gaz, l’AIE in-
dique que la réduction de l’offre de gaz naturel liquéfié (GNL) prove-
nant du Qatar et des EAU a été partiellement compensée par la hausse 
de la production aux États-Unis, et en Afrique dans une moindre me-
sure. L’ajustement du marché s’est traduit par une hausse des prix et 
une réduction de la demande. En mars, les importations ont baissé de 
3% en Europe en g.a (pour la première fois depuis fin 2024) et de 6% en 
Asie (principalement du fait de la Chine). Les pertes résultant du conflit 
pourraient réduire l’offre de GNL disponible de 15% sur l’ensemble de 
la période 2026-2030 et retarder de deux ans la mise à disposition 
de l’ensemble de la production supplémentaire qui était prévue avant 
février 2026.
L’écart entre le cours du baril de Dated Brent et celui du Brent à 
échéance juin 2026 (échéance à terme la plus proche) continue de se 
réduire et s’établissait à 7,5 USD/b au 24 avril. Les cours du Brent et 
du TTF ont enregistré une hausse de 13% et 12% chacun par rapport 
au lundi 20 avril, pour s’établir à 108 USD/b et 45 EUR/MWh respec-
tivement. 
Les cours de l’aluminium se maintiennent proches de leur plus haut 
niveau depuis 2022 (3 600 USD/t sur le LME) en raison d’une baisse de 
l’offre liée à la perte d’une partie de la production du Golfe.
Les cours du cuivre évoluent proches de leur plus haut historique de 
janvier 2026 sur les marchés européen et américain (à 13 310 USD/t 
sur le LME), soutenus par des inquiétudes quant à une baisse de l’offre 
d’acide sulfurique (le Moyen-Orient représente 24% de la production 
mondiale) et les espoirs d’une prolongation du cessez-le-feu qui serait 
favorable à la croissance de la demande de cuivre. 

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/scenario-nowcasts-previsions-Recherche-economique-9-fevrier-2026-09/02/2026,53207
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS  

DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB

en %
24-avr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Bund 2a 2,52 +14,1 -9,1 +43,4 +80,4
Bund 5a 2,68 +9,1 -4,7 +21,4 +73,6
Bund 10a 2,98 +4,3 -1,1 +11,3 +57,1
OAT 10a 3,59 +8,1 -9,8 +9,1 +60,0
BTP 10a 3,78 +10,0 -11,5 +28,5 +44,4
BONO 10a 3,45 +5,9 +0,2 +20,3 +46,6

Treasuries 2a 3,78 +7,4 -18,9 +29,6 -3,8
Treasuries 5a 3,91 +7,5 -12,8 +18,6 -1,2
Treasuries 10a 4,31 -1,2 -7,6 +14,0 +3,2

Gilt  2a 4,36 +23,7 -12,0 +60,0 +48,0
Treasuries 5a 4,45 +19,4 -7,7 +59,7 +44,9
Gilt 10a 4,91 -3,9 -4,8 +47,6 +17,2

en niveau
24-avr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

EUR/USD 1,17 -0,9 +1,1 -0,3 +2,9
GBP/USD 1,35 -0,5 +0,9 +0,4 +1,4
USD/JPY 159,50 +1,0 +0,4 +1,8 +11,9
DXY 98,53 +0,4 -1,4 +0,2 -0,8
EUR/GBP 0,87 -0,4 +0,2 -0,7 +1,5
EUR/CHF 0,92 +0,0 +0,4 -1,1 -2,1
EUR/JPY 186,72 +0,1 +1,5 +1,4 +15,2

Pétrole (Brent, $) 105,44 +16,1 +1,9 +73,3 +58,3
Or (once, $) 4722 -3,0 +7,0 +9,2 +42,0

en niveau
24-avr.-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel 1 an

Monde
MSCI Monde ($) 4633 -0,4 +8,4 +4,6 +28,8
Amérique du Nord
S&P500 7165 +0,5 +9,3 +4,7 +30,6
Dow Jones 49231 -0,4 +6,7 +2,4 +22,8
Nasdaq composite 24837 +1,5 +14,1 +6,9 +44,7
Europe
CAC 40 8158 -3,2 +5,3 +0,1 +8,7
DAX 30 24129 -2,3 +6,6 -1,5 +9,4
EuroStoxx50 5883 -2,9 +5,4 +1,6 +15,0
FTSE100 10379 -2,7 +4,2 +4,5 +23,5
Asie
MSCI, loc. 1818 -1,0 +4,8 +7,6 +34,6
Nikkei 225 59716 +2,1 +14,3 +18,6 +70,4
Emergents
MSCI Emergents ($) 1610 +0,8 +11,5 +14,6 +47,3
Chine 79 -1,7 +3,2 -4,3 +12,8
Inde 944 -3,0 +5,5 -10,9 -8,6
Brésil 2046 -3,5 +8,5 +24,3 +49,5

Année 2026 au 24-4, € Année 2026 au 24-4, $
+34,9% Pétrole & gaz +26,6% Énergie
+19,7% Matières premières +25,9% Semiconducteurs
+16,2% Télécoms +15,5% Distribution
+15,1% Sces collectivités +15,4% Biens d'équipement
+10,6% Chimie +14,1% Matériaux
+7,8% Technologie +10,6% Matériel et équipement technologiques
+4,3% Industrie +10,1% Biens de consommation
+3,1% Eurostoxx600 +8,2% Sces collectivités
+1,1% Foncières +5,9% Alimentation, boissons et tabac
+1,1% Construction +5,3% Médias
-0,2% Sces financiers +4,7% S&P500
-0,4% Banques +4,4% Télécoms
-0,4% Assurances -2,3% Services aux consommateurs
-0,4% Agroalimentaire -3,1% Banque
-4,0% Santé -4,8% Assurances
-5,9% Distribution -5,7% Pharmaceutiques
-8,8% Médias -8,9% Santé
-9,3% Voyages & loisirs -12,7% Services commerciaux et pro.
-14,5% Bs. de conso. -15,2% Automobiles

-22,1% Foncières

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
Guerre au Moyen-Orient : un impact modéré sur les économies avancées,  
à ce stade, mais soumis à de forts aléas EcoInsight 24 avril  2026

Perspectives économiques 2026-2027 : les pays avancés  
face au risque de la stagflation EcoPerspectives 24 avril  2026

Comment la remontée des taux depuis 2022 a-t-elle affecté  
les flux de placements financiers des ménages ? Graphique de la Semaine 22 avril  2026

Croissance du PIB : Nowcasts et estimations pour le T1 2026 EcoCharts 21 avril  2026

Réunions de printemps du FMI : réalisme, résilience  
et refonte face aux multiples changements de régime EcoWeek 20 avril  2026

Choc énergétique : tableau de bord 2026 versus 2022 EcoCharts 20 avril  2026

Amérique latine : plus exposée aux pressions inflationnistes 
qu’aux ruptures d’approvisionnement en hydrocarbures Graphique de la Semaine 15 avril  2026

Élections en Hongrie : un mandat solide pour relever les défis économiques EcoFlash 14 avril  2026

Pays du Golfe : Un choc puissant, des fondamentaux solides EcoTV 14 avril  2026

Comment faire le point sur l’état de l’économie mondiale au milieu du chaos ? EcoWeek 13 avril  2026

Face au vieillissement : les pays de la zone euro apparaissent comme  
les plus vulnérables EcoInsight 10 avril  2026

La demande devrait moins alimenter l’inflation en 2026 qu’en 2022  
en zone euro et aux États-Unis Graphique de la Semaine 8 avril  2026

Produits pétroliers raffinés : doit-on craindre des pénuries en Europe ? EcoWeek 7 avril  2026

L’IA, nouveau levier stratégique des pays émergents Podcast | En Eco 
dans le texte 3 avril 2026

Zone euro : six graphiques pour comparer l’impact du choc énergétique 
de 2026 avec celui de 2022 Graphique de la Semaine 1er avril 2026

Assouplissement des règles de liquidité : redonner à la Fed 
son habit de prêteur en dernier ressort EcoTV 31 mars 2026

Inflation en zone euro et en France : le début d’un rebond EcoFLash 30 mars 2026

Guerre du Golfe : les marchés financiers sont-ils somnambules ? EcoWeek 30 mars 2026

Finances publiques françaises : un bon résultat en 2025 à confirmer en 2026 EcoFLash 27 mars 2026

L’industrie européenne aborde le choc énergétique de 2026 
avec un ratio de créances douteuses plus faible qu’en 2022 Graphique de la Semaine 25 mars 2026

https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/IA-nouveau-levier-strategique-pays-emergents-03/04/2026,c44810
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-graphiques-comparer-impact-choc-energetique-2026-celui-2022-01/04/2026,53334
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-graphiques-comparer-impact-choc-energetique-2026-celui-2022-01/04/2026,53334
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Assouplissement-regles-liquidite-redonner-habit-preteur-dernier-ressort-31/03/2026,c44797
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Assouplissement-regles-liquidite-redonner-habit-preteur-dernier-ressort-31/03/2026,c44797
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Inflation-zone-euro-France-debut-rebond-30/03/2026,53324
https://economic-research.bnpparibas.com/Publication/24660/fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Finances-publiques-francaises-resultat-2025-confirmer-2026-27/03/2026,53322
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/industrie-europeenne-aborde-choc-energetique-2026-ratio-creances-douteuses-faible-2022-25/03/2026,53320
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/industrie-europeenne-aborde-choc-energetique-2026-ratio-creances-douteuses-faible-2022-25/03/2026,53320
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