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LES DEUX DERNIERS CHOCS SUBIS PAR LES PAYS EMERGENTS - DURCISSEMENT
DE LA POLITIQUE MONETAIRE AMERICAINE EN 2022-2023 ET ELECTION DE TRUMP
FIN 2024 - N'ONT PAS AFFECTE LEURS CONDITIONS DE FINANCEMENT. ELLES

POURRAIENT CEPENDANT SE DURCIR DANS LES MOIS A VENIR, EN RAISON
NOTAMMENT DE LA MONTEE DU RISQUE GEOPOLITIQUE. POUR AUTANT, L'IMPACT
NEGATIF SUR LES ECONOMIES EMERGENTES NE DOIT PAS ETRE SURESTIME.
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PAYS EMERGENTS : LA VULNERABILITE FINANCIERE N'EST PLUS CE QU'ELLE ETAIT

derniéres années mais elle a plutdt légérement diminué.

Depuis le 4 novembre dernier, les conditions financiéres des pays
émergents se sont globalement détendues alors que l'on craignait
un effet « Trump » négatif.

* Les devises des trente principaux pays émergents se sont dépré-
ciées de 1% en moyenne arithmétique simple (-1,8% en médiane)
face au dollar US. Le rythme de dépréciation n'a néanmoins pas ac-
céléré (-0,3% en équivalent mensuel contre -0,5% entre la fin 2023
et le 4 novembre 2024, en moyenne simple comme en médiane).

 Les primes de CDS sur les obligations souveraines en dollar sont
restées globalement stables (-8 points de base en moyenne simple,
-6 pb en médiane), la prime roumaine étant l'unique exception avec
une augmentation toutefois modeste de 27 pb. Le colt d’emprunt
total en dollar, pour les emprunteurs souverains des pays émer-
gents, a diminué d'autant, le rendement des obligations d'Etat amé-
ricaines étant resté stable a 4,3 % pour un titre a 10 ans (aprés une
tension temporaire a 4,8% mi-décembre).

e Les co0ts d’emprunt en monnaie locale se sont également réduits
pour 70% des principaux pays émergents, méme s'il y a quelques
exceptions notables : par ordre décroissant, le Brésil, le Chili,
l'Afrique du Sud, la Roumanie et le Vietnam. A noter que la dépré-
ciation des monnaies n'a pas dissuadé la moitié des banques cen-
trales de réduire leur taux d'intérét directeur.

* Depuis le début de l'année, les émissions d'obligations internatio-
nales des pays émergents ont atteint 81 milliards d'euros en seu-
lement 2 mois, a comparer avec les 185 milliards émis sur l'en-
semble de l'année 2024, qui était déja un trés bon millésime.

La raison principale de l'absence de tensions sur les conditions de
financement des pays émergents tient aux flux d'investissements
sur les marchés obligataires qui sont restés soutenus jusqu'en
janvier. D'apres les trackers mensuels de l'Institute for Internatio-
nal Finance (IIF), qui suivent les flux entrants d'investissements
de portefeuille (obligataires et actions) des non-résidents pour les
25 principaux pays émergents, les investissements obligataires se
sont maintenus a USD 31 mds par mois en moyenne entre juillet et
janvier (USD 36,1 mds hors Chine). Ils ont largement compensé les
retraits sur les marchés d'actions enregistrés depuis octobre 2024
(USD -4 mds en moyenne, dont USD -2,5 mds hors Chine).

Les deux derniers chocs subis par les pays émergents - durcissement de la politique monétaire américaine en
2022-2023 et élection de Donald Trump fin 2024 - n'ont pas affecté leurs conditions de financement®. Toutefois, les
facteurs de soutien se sont fragilisés depuis le deuxieme semestre 2024. Les conditions de financement pourraient se
durcir dans les mois a venir, en raison notamment de la montée du risque géopolitique. Pour autant, l'impact négatif
sur les économies émergentes doit é&tre relativisé compte tenu de la faible transmission des deux chocs externes
récents aux taux d'intérét. Les taux de change ont certes continué de se déprécier face au dollar, mais la vulnérabilité
de l'endettement au risque de change est modérée ou faible pour les ménages et les entreprises non financieres.
Et, contrairement a une idée assez répandue, la vulnérabilité des entreprises n'a pas augmenté au cours des dix
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GRAPHIQUE 1

Le maintien a un niveau élevé des investissements obligataires est
d'autant plus remarquable que les incertitudes géopolitiques se sont
intensifiées au cours des derniers mois.

Une explication couramment évoquée est le maintien des opérations
de carry trade. De fait, si on regarde les huit principales places
financieres de pays émergents (Brésil, Mexique, Inde, Indonésie,
Hongrie, Pologne, Turquie, Afrique du Sud), il existe bien une corrélation
assez étroite entre les investissements obligataires des non-résidents
et l'indice Bloomberg de mesure du carry trade (i.e. l'écart de
rendements obligataires entre la monnaie d'investissement et la
monnaie de financement de référence, divisé par la volatilité de la
monnaie d'investissement)? Cependant, on observe un retournement
conjoint des deux séries au deuxieme semestre 2024.

1 Cela n'est vrai, a quelques rares exceptions, que pour les pays émer%ents. Ce n'est pas le cas pour les pays en développement dont plusieurs ont connu

une hausse de leurs primes de risque sur le co0t de financement en dol
d'aides au développement annoncees par l'administration américaine.

ar. Leur vulnérabilité a donc augmenté d'autant plus qu'ils vont patir des réductions

2 La sensibilité des flux d'investissement obligataires (en % du PIB) a l'indice de mesure du carry trade est de 0,4 d'aprés nos estimations sur un panel de
15 principaux pays émergents (hors Chine), soit une augmentation des flux annuels de USD 25 mds en réponse a une augmentation permanente de 100 points

de base de l'écart de rendements.
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Le dynamisme des investissements obligataires est donc a recher-
cher ailleurs que dans ses déterminants traditionnels (politique
monétaire américaine, écarts de rendements, performance de
croissance). Les autres facteurs les plus probables sont les émis-
sions d'obligations internationales (qui ont été soutenues tout au
long de 2024) et la présence d'investisseurs institutionnels, dont les
motifs d'investissement ne se résument pas a la recherche d’opéra-
tions de carry trade (fonds souverains).

En 2025, l'évolution des déterminants traditionnels aura un impact
neutre (dans la perspective, de plus en plus vraisemblable, d'un
statu quo monétaire aux Ftats-Unis) ou jouera négativement (prévi-
sions de croissance revues a la baisse) sur les investissements obli-
gataires. De plus, le risque géopolitique est monté d'un cran avec
la politique étrangere et la politique commerciale menées par l'ad-
ministration Trump. Cela pourrait générer une plus grande volatili-
té des devises qui réduirait alors l'attrait des opérations de carry
trade. Par ailleurs, l'incertitude géopolitique pourrait inciter les in-
vestisseurs institutionnels ayant une stratégie de placement a long
terme a orienter leur politique de diversification en faveur des sup-
ports en dollar. Lincertitude pourrait méme conduire les banques
centrales des pays émergents, ayant initié un assouplissement mo-
nétaire, a une plus grande prudence.

Les conditions de financement pour les pays émergents pourraient
donc se durcir en 2025. Pour autant, l'impact négatif sur les écono-
mies doit étre relativisé compte tenu de la faible transmission des
deux chocs externes récents (en 2022 avec le durcissement de la
politique monétaire US, fin 2024 avec l'élection de Donald Trump)
aux taux d'intérét.

La source de risque réside surtout dans la dépréciation des taux
de change. Mais, la encore, l'impact ne doit pas étre surestimé, du
moins pour les emprunteurs privés non financiers®. Contrairement a
une idée recue, les entreprises et les ménages ne sont pas particu-
litrement endettés en devise. Ils ne le sont pas plus actuellement
qu'ils ne 'étaient fin 2019 ou méme fin 2015.

economic-research.bnpparibas.com

En ce qui concerne les ménages, l'endettement en devise est géné-
ralement trés marginal (1% du PIB en moyenne, 0,2% en médiane et
un maximum de 2,9% sur l'échantillon d'une quarantaine de pays),
car interdit reglementairement dans nombre de pays. Quant aux en-
treprises, il convient de distinguer l'endettement externe et l'endet-
tement domestique en devise, cette deuxieme composante étant la
principale source d'exposition au risque de change. En effet, l'en-
dettement externe des entreprises non financieres, par nature de
trés grandes entreprises ou des multinationales, est souvent couvert
par des revenus en devise issus d'exportations de biens et services.
Aussi, au niveau agrégé, l'endettement externe est-il source d’expo-
sition au risque de change s'il est élevé et s'il présente une dérive
a la hausse. Or, en croisant les données de U'lIF et de la Banque des
reglements internationaux, le ratio de dette externe en pourcentage
des exportations de biens et services était en septembre 2024 de
13,1% en moyenne, 11% en médiane (avec cependant une tres forte
variabilité, le ratio maximum atteint 85%). La moyenne et la mé-
diane de ce ratio sont plus faibles actuellement qu’elles ne l'étaient
fin 2019 et fin 2015. Enfin, l'endettement domestique en devise des
entreprises non financieres est modéré (59% du PIB en moyenne,
10,6% en médiane) et le ratio a également diminué au cours des dix
dernieres années.

Francois Faure

Datavisualisation et cartographie : Tarik Rharrab

3 Pour les emprunteurs souverains, le constat est plus nuancé. L'endettement en devise a augmenté et est relativement élevé pour plusieurs des pays
d’Amérique latine, notamment en Argentine. IL l'est également pour la Turquie et 'Egypte (mais dans le cas de la Turquie, le financement domestique peut
facilement se substituer au financement externe). En revanche, l'endettement en devise est faible pour les pays d’Asie et ceux d’'Europe centrale. Pour plus
de détails, lire également : Pays émergents : quelles dettes souveraines sont les plus vulnérables a la hausse de la volatilité financiere mondiale ?, Graphique
de la semaine de Lucas PLé.

Les Etats du GCC, tous pays producteurs de pétrole et de gaz, sont également endettés en dollar mais leurs revenus offrent une couverture naturelle contre
le risque d'une appréciation du dollar. S'agissant de Bahrein, le pays serait a priori soutenu par l'Arabie saoudite.
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

COMMERCE INTERNATIONAL

Nouveau round de menaces. Donald Trump a confirmé la mise en place de tarifs douaniers supplémentaires sur les importations en
provenance du Canada et du Mexique a partir du 4 mars. Cependant, un taux réduit pourrait étre appliqué si ces deux pays adoptaient des
droits de douane similaires & ceux des Etats-Unis vis-a-vis de la Chine. A cela devraient s'ajouter 10pp supplémentaires sur les produits
chinois, déja concernés par un tarif supplémentaire du méme niveau depuis le 4 février.

ECONOMIES AVANCEES

Etats-Unis

Les signaux d'alerte s'accumulent. La confiance des consommateurs, mesurée par le Conference Board, chute de 7 points en février pour
atteindre 98,3 (plus bas depuis juin 2024), en raison d'une dégradation des attentes qui se situent sous le seuil de 80 considéré comme
un signal récessif. En janvier, si l'inflation sous-jacente mesurée par le PCE ralentit a +2,6% a/a (-0,2pp), la dépense de consommation des
ménages perd -0,5% m/m en termes réels, soit le déclin mensuel le plus important depuis 5 ans. Le méme mois, les commandes de biens
durables progressent pour la premiere fois depuis octobre (+3,1% m/m). Le GDPnow de la Fed d’Atlanta prévoit désormais une contraction du
PIB au T1 (-0,4% t/t) du fait notamment d'un bond des importations. La Chambre des représentants a voté une résolution budgétaire incluant

USD 4 500 mds de baisses d'impdts sur 10 ans, partiellement compensées par USD 2 000 mds de coupes budgétaires. Il appartient désormais
au Sénat de voter un budget.

Union européenne / Zone euro

La Commission européenne a dévoilé son « Pacte pour une industrie propre », et ses premiéres lois Omnibus de simplification réglementaire.
Y sont incluses des mesures pour réduire les co0ts énergétiques (accélération des permis pour les infrastructures vertes, contrats énergétiques
de long terme, simplification des aides d'Etat), un fonds de EUR 100 mds pour la décarbonation, et une plateforme d'achat en commun de ma-
tériaux critiques. Les lois Omnibus élargissent notamment 'exemption du reporting CSRD (report de deux ans pour les entreprises non exemp-
tées). Coté macroéconomie, la hausse des salaires négociés en zone euro a ralenti a 4,1 % a/a au T4 2024, contre 5,4 % au T3, et les anticipa-
tions d'inflation médianes des ménages en zone euro, a un an, reculent a 2,6 % en janvier (2,8 % en décembre). Les nouvelles immatriculations
automobiles ont baissé de 2,5 % a/a en janvier 2025. Cependant, l'indice du sentiment économique atteint en février son meilleur niveau en
cing mois, porté par une hausse en Allemagne et en France.

France Du mieux en matiére d'inflation, mais pas d'emploi. L'inflation a diminué a 0,9% a/a en février (indice harmonisé) contre 1,8% en
janvier, en raison de la baisse de 15% du tarif réglementé de l'électricité. L'économie francaise a détruit 90 000 emplois nets au 4¢ trimestre
(68 000 dans le secteur privé et 22 000 dans le secteur public). La confiance des ménages a rebondi, passant de 92 en janvier a 93 en fé-
vrier (89 au point bas de décembre, 95 en septembre 2024, 100 en moyenne de long-terme). Les ménages craignent cependant davantage
le chdmage (+55 en février contre +48 en janvier et +29 en septembre). L'opportunité d'achat d'un bien immobilier reflue (8% des ménages
en février contre 9,5% en décembre). Les prix immobiliers dans l'ancien ont augmenté de 0,1% t/t au T4 (-0,1% t/t au T3 et -0,5% au T2) et le
nombre de transactions dans l'ancien, cumulé sur 12 mois, a rebondi (792 000 fin 2024 contre 780 000 fin septembre 2024).

Allemagne Pas de rebond des indicateurs économiques. L'indice de confiance des consommateurs allemands GfK a reculé a -24,7 points en
mars (contre -22,6 en février). L'indicateur Ifo du climat des affaires s'est établi a 85,2 points en février 2025, ce qui est stable par rapport a
janvier. Le taux de chdmage corrigé des variations saisonniéres s'est maintenu a 6,2 % en février 2025, restant ainsi a son plus haut niveau
depuis octobre 2020. L'inflation est inchangée par rapport a janvier, a 2,8 % a/a en février 2025. Le probable futur chancelier F. Merz souhaite
un effort budgétaire additionnel de EUR 200 mds en faveur de la défense. Une option serait de le soumettre avant le 24 mars au vote de l'as-
semblée sortante (oU les partis opposés a ce plan ne disposent pas de la minorité de blocage), mais cela sera difficile.

Espagne La hausse des prix de l'électricité devrait continuer de nourrir l'inflation. L'inflation ressort stable a 2,9% a/a en février. Les prix a
la production augmentent de 2,6% a/a en janvier (+0,3pp sur un mois) en raison d’'une hausse des prix de l'énergie (+8,6% a/a). L'indice sous-
jacent se rapproche de l'objectif de la BCE (2,1% ; -0,3pp sur un mois). L'indice de sentiment économique (ESI) ralentit (102,3 ; -2 pts sur un
mois) du fait d'une détérioration de la confiance dans l'industrie (-6,2 ; -1,8pt).

Italie La confiance des consommateurs retrouve son meilleur niveau depuis trois ans (-13,6 en février ; +1,2 pt sur un mois). Lindice de
sentiment économique continue de stagner, repassant sous la barre des 100 ce mois-ci (99,8 ; -0,4 pt). La confiance dans l'industrie reste
négative (-8,2 ; +0,0 pt), les anticipations de production et d’emploi pour les prochains mois se dégradant pour un mois supplémentaire.

Royaume-Uni L'enquéte du CBI dans le commerce de détail est trées maussade. L'indice du volume de commandes attendu pour le prochain
mois chute a son plus bas niveau en quatre ans. Selon Nationwide, les prix immaobiliers ont atteint un nouveau record en février (+0,4 % m/m et
+3,9% a/a). L'exécutif britannique a annoncé une augmentation des dépenses de défense avec pour objectif de les faire passer de 2,3 % du PIB
actuellement a 2,5 % en 2027 et 3,0 % apres 2029. La hausse initiale sera financée par une réduction des dépenses d'aide au développement.

Japon Trajectoires contraires pour les hard data. La production industrielle se détériore en janvier, a -1,1% m/m (-0,9pp), pour ce qui constitue
un troisieme mois de contraction d'affilée. A l'inverse, les ventes au détail progressent (+0,5% m/m, +1,3pp). Enfin, l'inflation sous-jacente (hors
nourriture non transformée) dans la métropole de Tokyo, indicateur avancé du résultat national, ralentit en février (+2,2% a/a, -0,3pp).
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% enpb 3.50
28-févr.-25 1semaine 1 mois Cumul annuel 1an 450
Bund 2a 2.06 6.0 224 04 972 : 3.00
Bund 5a 214 75 -18.1 +2.2 -37.0
Bund 10a 239 51 147 +23 5.4 350 2.50
OAT 10a 301 7.7 -19.1 -11.1 +15.2
BTP 10a 337 7.6 177 5.4 -52.7 2.00
BONO 10a 3.00 -5.3 -12.8 -17 -24.9 2.50
1.50
Treasuries 2a 4.01 -19.8 -19.3 =3 -66.9
Treasuries 5a 401 -25.8 g -36.8 -26.7 150 100
Treasuries 10a 4.20 =229 -33.7 -37.4 -8.2 0.50
Gilt 2a 419 -49 +6.6 +4.4 -452 0.50
Treasuries 5a 416 -158 -15.9 -18.9 +109 0.00
Gilt 10a 452 59 -10.2 5.6 +33.2 050 050
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
— Bund 10a — US 10a — Bund 10a— OAT 10a

Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau variation, %
28-févr.-25 1semaine 1 mois Cumul annuel 1an
EUR/USD 1.04 05 202 04 40 EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
GBP/USD 1.26 0.4 +1.3 +0.5 05 1.40
uUsD/Ipy 150.70 +0.8 =22 -4.1 0L
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1 135 6000
EUR/GBP 083 0.1 -15 0.1 -35 130 5500
EUR/CHF 0.94 -0.2 -0.6 -0.0 -1.6 125
EUR/IPY 156.72 +0.2 =315 =1/ -41 ’
1.20 5000
Pétrole (Brent, $) 73.56 -1.2 -5.2 -16 -117
115
Or (once, $) 2851 2 +3.4 +8.6 +40.3 4500
110 4000
Indices actions 105 3500
en niveau variation, % 1.00
28-féwr.-25 1semaine 1mois Cumulannuel  1lan 0% —m———+ 3000 ——
Monde 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
MSCI Monde ($) 3805 -10 08 2.6 +14.5 —EURIUSD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
Amérique du Nord
S&P500 5955 -1.0 =1.8) +1.2 +17.5
Dow Jones 43841 +1.0 =28 +3.0 +12.6
Nasdaqg composite 18847 =25 -4.5 -2.4 +18.2
Europe .
CAC 40 8112 -05 27 +9.9 20 Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
DAX 30 22551 1.2 +5.2 +133 +28.1 136 3000
EuroStoxx50 5464 -0.2 +5.2 +11.6 +11.9 128
FTSE100 8810 +1.7 +3.2 +7.8 +15.5 2800
Asie 120 2600
MSCI, loc. 1400 -18 -2.0 -2.2 +2.7 112
Nikkei 37156 -4.2 -4.8 -6.9 =572
Emergents 104 2400
MSCI Emergents ($) 1097 -4.4 +0.7 +19 +7.7 96
Chine 73 -43 17 +12.5 +35.4 2200
Inde 907 -4.6 =515 -11.8 =58 88
Brésil 1250 -5.7 -3.0 +6.2 -26.9 - 2000
72 1800
Performance par secteur T T
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 28-2, € Année 2025 au 28-2, $
+23.5% [ Bangues +16.0% [ Tékcoms
Télécoms +9.4% | Assurances MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
Assurances +9.4% . Distribution 4000
Bs. de conso. +8.7% l Pharmaceutiques 3800 1320
Industrie +8.1% Alimentation, boissons et tabac 1260
Eurostoxx600 +8.0% Banque 3600 1200
Sces financiers +7.4% Foncieres 3400 1140
Santé +7.2% Santé 3200
Construction +6.7% Services commerciaux et pro. 3000 1080
Agroalimentaire +5.5% Services aux consommateurs
Chimie +5.4% Matériaux 2800 1020
Pétrole & gaz +5.3% Energie
Technologie +4.1% Sces collectivités 2600 960
Sces collectivités +2.2% Biens d'équipement 2400 900
Matieres premiéres +1.2% S&P500
Foncieres +0.7% Médias
Voyages & loisirs -1.3% Biens de consommation 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Distribution -2.7% | Matériel et équipement technologiques
Médias -6.5% I Semiconducteurs
25 avtomobiles SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS

DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB
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Pays émergents : quelles dettes souveraines sont les plus vulnérables

a la hausse de la volatilité financiere mondiale ?

Inflation de février : nette baisse attendue en France,
stabilité dans le reste de la zone euro

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 gue 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 lesqguelles les « Trumponomics »
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EcoPulse | Février 2025

EcoPerspectives Pays émergents | 1€ trimestre 2025

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