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¢ avril, les hausses de taux étaient prématurées. En juin, la fenétre
permettant de passer outre I'impact inflationniste du choc énergétique
pourrait s'étre refermeée, au point de justifier une réponse. C'est notre
scénario pour la BCE, la BoE et la BoJ. Pour la Fed, nous anticipons un
nouveau statu quo tout en identifiant un risque faible mais croissant
qu'elle se joigne au mouvement. 99
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QUATRE BANQUES CENTRALES ET AUTANT DE NUANCES DE STATU QUO

au mouvement).

QUATRE NUANCES DE STATU QUO

Nous basons notre comparaison sur le nombre de votes dissidents, la
tonalité du communiqué et de la conférence de presse, la caractéri-
sation de la politiqgue monétaire et la présentation de la situation et
des perspectives économiques® du pays. La BCE présente selon nous
le biais le plus affirmé en faveur d’'un resserrement monétaire. Le sta-
tu quo d'avril (le seul des quatre décidé a l'unanimité) se justifiait par
le manque d'informations suffisantes pour agir dés maintenant, mais
aussi parce que le durcissement en cours des conditions de crédit fait
déja une partie du travail. Il s'est toutefois accompagné d'une discus-
sion sur l'opportunité d'une hausse de taux. Si la présidente Christine
Lagarde s'est gardée de tout engagement formel, rappelant son ap-
proche reposant sur les données au gré des réunions, un signal clair
a tout de méme été envoyé en faveur d'une hausse des taux en juin a
moins d'un changement brutal des conditions.

La BoJ se distingue de ses pairs avec un statu quo difficile a expliquer
au regard de la situation macroéconomique du pays (économie proche
du plein-emploi, inflation supérieure a 2% et taux d'intérét réels en-
core négatifs). En mars, la BoJ avait semblé préte a remonter ses taux
en avril. La révision de ses prévisions a été plus hawkish que prévu :
non seulement la prévision d'inflation est fortement rehaussée mais
la BoJ, tout en soulignant les risques a la baisse sur la croissance, a
mis l'accent sur la nécessité d'éviter une matérialisation des risques
a la hausse sur l'inflation. La reformulation de sa forward guidance
suggere, enfin, qu'une hausse des taux pourrait étre envisagée méme si
l'économie devait ralentir. L'éclatement des votes (6 pour le statu quo,
3 pour une hausse) illustre tout cela. Labsence de soutien du gouver-
nement semble avoir pesé dans la balance et poussé la BoJ a renoncer
a une hausse de taux en avril.

La BoE se montre également préte a remonter ses taux directeurs, tout
en se réservant, un peu plus que la BCE, la possibilité de continuer a
les maintenir inchangés. Avec 8 votes contre 1, son statu quo est moins
hawkish que ce a quoi nous nous attendions juste avant la réunion :
nous anticipions un vote plus serré (7-2 voire 6-3) et une référence
plus explicite a une hausse de taux en juin. Le scénario central n'a pas
seulement été minimisé au profit des scénarios alternatifs, il n'a méme
pas été explicité. Sur les trois scénarios alternatifs présentés, un seul
integre des effets de second tour marqués sur l'inflation.

1 Cf pour un récapitulatif des décisions, Quatre banques centrales en « pause

Sans surprise, la Banque du Japon (Bo)), la Réserve fédérale américaine (Fed), la Banque centrale européenne (BCE) et la Banque
d’Angleterre (BoE) n‘ont pas modifié leurs taux directeurs lors de leurs réunions d'avril. Malgré la similarité de ces décisions,
il est possible de classer ces banques centrales selon leur biais, plus ou moins favorable, en faveur d'une remontée des taux a
un horizon proche : la BCE part en téte, suivie de prés par la BoJ et la BoE, la Fed étant hors concours. Si le choc énergétique
actuel de type stagflationniste (moins de croissance et plus d'inflation) les concerne toutes, le dilemme n'est pas le méme pour
chacune d'elles. Les Etats-Unis souffrent certes d’une inflation plus élevée mais ils bénéficient aussi, et surtout, d'une croissance
plus élevée, qui serait plus affectée ailleurs. Toutefois, dans l'hypothése d'une normalisation graduelle de la situation au Moyen-
Orient, la fonction de réaction de chaque banque centrale nous améne a anticiper une hausse de taux de 25 points de base (pb)
en juin pour la BCE, la BoE et la Bol, mais un nouveau statu quo de la Fed (avec un risque faible mais en hausse qu'elle se joigne

La Fed est celle, des quatre banques centrales, qui penche le moins
vers une hausse de taux. La politique monétaire est toujours jugée bien
positionnée au regard des perspectives économiques et de la balance
des risques. Le discours de la Fed a certes légerement évolué mais de
maniere moins nette que ce que nous anticipions. En effet, elle n'a pas
explicitement abandonné son biais dovish et n'a donc pas entériné une
appréciation symétrique des risques (égale probabilité que le prochain
geste sur les taux soit une hausse ou une baisse). Toutefois, ce biais
symétrique est de facto apparu dans les propos de Jerome Powell qui
a décrit le comité comme « proche du changement de guidance » et
« dans une bonne position pour bouger dans ['une ou l'autre direc-
tion ». Ce dernier FOMC s'est aussi illustré par un nombre inhabituel-
lement élevé de vote dissidents (4) et divergents?.

UN MEME CHOC MAIS A DES DEGRES DIVERS

Pour les quatre pays, les informations disponibles a ce stade montrent
des signes d'affaiblissement de la croissance et de remontée de l'infla-
tion, mais a des degrés divers. Comme l'a souligné la BCE, les informa-
tions sur le front de l'inflation étaient insuffisantes pour justifier, méme
de maniere préventive, une hausse des taux en avril. La situation n'en
est pas moins inconfortable pour les banques centrales face aux nom-
breux signaux inflationnistes®, dont on ignore encore la portée.

Sur le front de la croissance, les premiéres estimations pour le T1 2026
pour les Etats-Unis et la zone euro (publiées le 30 avril, soit apres les
réunions des banques centrales) ont été en-deca des attentes (0,1% t/t
pour la zone euro contre 0,3% selon notre prévision ; 0,5% t/t pour les
Etats-Unis contre 0,7% prévu). Mais elles masquent des aspects plus
positifs. La zone euro notamment ne démarre pas l'année aussi mal
qu'il n'y parait. La croissance du T1 a été pénalisée par la forte contrac-
tion du PIB irlandais (-2% t/t, contribution de -0,1 point de pourcen-
tage) et par la stagnation inattendue du PIB frangais. Or, la croissance
irlandaise est notoirement volatile et le sur-place francais est dg, en
majeure partie, a des facteurs exceptionnels*. Les croissances alle-
mande (0,3%), espagnole (0,6%) et italienne (0,2%) ont, par ailleurs,
tenu leurs promesses.

2 Le gouverneur Miran a voté en faveur d'une baisse de taux (-25pb), tandis
que trois présidents de Fed régionales se sont opposés au maintien du « biais
baissier » présent dans le communiqué.

3 Cf. pour un suivi mensuel de ces signaux, Barometre de linflation -
Avril 2026, 28 avril 2026.

4 France : les éléments exceptionnels expliquent en majeure partie une crois-

active », 30 avril 2026.

sance zéro au T1, 30 avril 2026.
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En revanche, le signal des premieres enquétes de confiance dans
la zone euro pour avril est, sans surprise, assez clairement négatif°.
Et linflation poursuit sa franche remontée (3% en glissement annuel
pour le headline selon l'estimation flash d’'Eurostat). Les anticipations
d'inflation des consommateurs a 1 an remontent également nette-
ment, de méme que les pressions inflationnistes sur les prix des in-
trants et ceux de vente. Mais, point important et positif, sans que cela
se propage, pour l'heure, a l'inflation sous-jacente en légere baisse en
avril (-0,1 point, a 2,2% a/a).

Les nouvelles économiques venues des Etats-Unis sont plus favorables
en matiere de croissance (toujours soutenue par le boom de l'IA) mais
elles ne le sont pas pour l'inflation (avec le headline et le sous-jacent
en hausse en mars, dernier point disponible, pour l'indice des prix a
la consommation comme pour le déflateur). Jerome Powell a qualifié
les chiffres de croissance de « vraiment solides » et ceux du mar-
ché du travail de « plutét bons », un changement de ton notable par
rapport aux craintes précédentes concernant ce dernier et le risque
d'une détérioration soudaine et marquée. En revanche, des inquiétudes
semblent poindre vis-a-vis de la stabilité des anticipations d'inflation a
long terme alors que, pour la sixieme année consécutive, l'inflation est
supérieure a 2% et, qu'en plus du choc énergétique, elle est soutenue
par la hausse des droits de douane et le dynamisme de la croissance.

Cette croissance plus élevée, combinée a leur position d'exportateur
net d’hydrocarbures, permet aux Etats-Unis d'étre moins exposés que
la zone euro, le Royaume-Uni et le Japon a une configuration de type
stagflationniste. Sur ces quatre grandes économies, les Etats-Unis sont
ceux pour qui la révision en baisse de nos prévisions de croissance
(-0,3 point a 2,4% en 2026 en moyenne annuelle) et en hausse de celles
d'inflation (+0,5 point a 3,3%) est la moins importante®. Le Royaume-Uni
combine l'inflation la plus élevée (proche de 4% en moyenne annuelle
en 2026) et une des croissances les plus faibles (0,7%). La croissance
attendue du Japon est plus faible encore (0,5%) mais son inflation est
la moins élevée (proche mais inférieure a 3%). La zone euro se trouve
dans une situation intermédiaire, avec une croissance attendue plut6t
basse (1%) mais significativement positive et une inflation contenue
(3,1%).

QUATRE STATU QUO EN AVRIL, TROIS (PLUS UNE ?) HAUSSES DE TAUX EN
JUIN?

Si, en avril, les hausses de taux apparaissaient prématurées, en juin,
les quatre banques centrales pourraient passer a l'acte lors de leurs
prochaines réunions. D'ici-la, notre scénario central table sur une nor-
malisation graduelle de la situation au Moyen-Orient et une hypothese
de prix du pétrole a USD 110 par baril en moyenne au T2 (avant un
reflux vers USD 85/b a l'harizon de la fin de l'année). En juin, la fenétre
permettant de passer outre l'impact inflationniste du choc énergétique
pourrait se refermer au point de justifier une réponse. C'est notre scé-
nario pour la BCE, la BoE et la Bol. Pour la Fed, nous anticipons un
nouveau statu quo tout en identifiant un risque faible, mais en hausse,
gu’elle se joigne au mouvement.

5 Cf. notre tableau de bord en page 7 dans ce numéro d'Ecoweek.

6 Cf. pour une présentation globale de nos dernieres prévisions, Eco Pers-
pectives du 24 avril 2026, et, pour une nouvelle analyse des répercussions
du choc énergétique sur les économies avancées, Guerre au Moyen-Orient :
un impact modéré sur les économies avancées, a ce stade, mais soumis a de
forts aléas (24 avril 2026).
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Du cOté de la BCE, cette hausse de taux semble étre l'option par défaut.
Les données sur l'inflation qui seront alors disponibles (y compris de
possibles premiers signes d'effets sur le sous-jacent) devraient aller en
ce sens, sauf si, entretemps, les prix de l'énergie baissaient fortement
et de maniere pérenne. Si, au contraire, ils augmentaient encore, nous
nous attendons a ce que le débat commence a se porter sur l'ampleur
de la hausse. Et méme dans le cas d'un reflux marqué des prix de
l'énergie, la justification d'une hausse de taux ne disparaitrait pour au-
tant pas complétement étant donné la persistance du choc énergétique
et la longueur attendue du retour a la normale.

Du coté de la BoE, les baisses de taux ne font plus partie des options
sur la table. Certes, sa communication en avril est restée prudente afin
de s’accorder une flexibilité totale dans un environnement incertain
et de se donner encore le temps d'observer ['évolution de la situation.
Mais, dans la mesure oU nous prévoyons des effets de second tour plus
importants (et/ou plus rapides) que la BoE, nous pensons que celle-ci
devra remonter ses taux en juin.

Pour la BoJ, qui s'inscrit déja dans un cycle de normalisation monétaire,
qui la conduit a sortir progressivement d'une période de taux trés bas,
la question est de savoir quand aura lieu sa prochaine hausse de taux.
Nous pensons que ce sera en juin : sa « pause active » en avril, la
tonalité générale de ses prévisions et le fait qu'elle soit déja « behind
the curve » de notre point de vue, vont en ce sens. Toutefois, si la
raison premiere du report de la hausse de taux en avril est la difficul-
té d'obtenir le soutien du gouvernement, le méme risque entoure les
prochaines réunions.

Selon notre scénario central, la Fed se distinguerait de ses pairs avec
UN Nouveau statu quo en juin, les risques baissiers sur l'emploi s'équi-
librant avec les risques haussiers sur l'inflation. Toutefois, si l'on fait
abstraction du fait que ce sera le premier FOMC présidé par Kevin War-
sh et en ne tenant compte que des conditions économiques qui prévau-
dront alors, une hausse de taux en juin ne peut étre totalement écartée.
Un tel geste serait déclenché, d'aprés nous, par la combinaison d'un
taux de chémage orienté en baisse et se rapprochant de 4% (un niveau
de nature a alimenter une boucle prix-salaires) et d'une remontée des
anticipations d'inflation des ménages a 5 ans, similaire a celle obser-
vée sur les premiers mois de 2025 (+1,4 point entre décembre 2024 et
le pic de 4,4% en avril 2025, le mois du Liberation Day). Pour rappel,
le taux de chdmage américain était de 4,3% en mars 2026 (un plus bas,
a deux chiffres apres la virgule, depuis juillet 2025) et les anticipations
d'inflation des ménages a 5 ans s'élevaient a 3,5% en avril 2026 se-
lon l'enquéte de l'Université du Michigan (+0,3 point depuis décembre
2025).

Héléne Baudchon
héléne.baudchon@bnpparibas.com
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

Nouvelles menaces de tarifs douaniers : le président Trump envisage de
taxer a 25% les camions et les voitures importés d'Europe, 'UE tardant
a mettre en ceuvre sa partie de l'accord conclu en 2025. Par ailleurs,
il a annoncé le retrait de 5 000 soldats américains d’Allemagne.

Taux directeur stable, transition en douceur a la Fed et croissance tirée
par U'lA : le FOMC maintient la cible des Fed Funds (3,5% - 3,75%) ju-
geant sa politique « bien positionnée » (voir notre EcoFlash). Le comité
bancaire du Sénat a voté en faveur de la mise aux voix, devant tous les
membres de la Chambre, de la nomination de K. Warsh a la téte de la Fed.
La croissance du PIB accélere a +2% t/t en rythme annualisé au T1 2026
(+0,5% au T4 2025), soutenue par la fin du shutdown, l'investissement
lié a l'lA et la résilience de la consommation des ménages. La confiance
des ménages (Conference Board) s'améliore en avril (+0,6 m/m, a 92,8).
A venir : enquéte emploi (vendredi), ISM non manufacturier (mardi),
commerce extérieur et enquéte JOLTS (mardi), confiance des ménages
Michigan (vendredi).

UNION EUROPEENNE

Assouplissement des aides d’Etat jusqu'en 2026 : pour l'agriculture,
la péche et les transports, les compensations atteindraient jusqu'a 70%
des surco0ts dus a la hausse des prix (carburant, engrais). Pour les in-
dustries énergivores, le plafond des aides est relevé de 50% a 70% pour
l'électricité. La Commission européenne a annoncé des mesures visant a
simplifier la réglementation dans 12 secteurs et supprimer les exigences
nationales allant au-dela des obligations européennes (gold-plating).
Elle a aussi proposé de nouvelles regles afin de simplifier les lois euro-
péennes encadrant les fusions.

ZONE EURO / UE

Chiffres du PIB en trompe-l'ceil, ton hawkish de la BCE : la crois-
sance a ralenti a 0,1% t/t au T1, pénalisée par des effets exception-
nels (France, voir ci-dessous, et Irlande avec -2% t/t), malgré les bons
chiffres en Allemagne et en lItalie. L'indice de sentiment économique
a atteint en avril son plus bas niveau depuis novembre 2020, péna-
lisé par les consommateurs (-4,2 pts) et les services (-3,2 pts), alors
que la construction et l'industrie résistent. L'inflation a atteint 3% a/a
(2,5% a/a en mars), tirée par l'énergie (+10,1% a/a), mais l'inflation
sous-jacente a ralenti (-0,1pp, a 2,2% a/a). Les anticipations d'inflation
des ménages remontent a 12 mois (+1,5 pp a 4%) et a 3 ans (+0,5 pp
a 3,0%, proche du pic de 2022). La BCE a maintenu ses taux direc-
teurs mais constate une intensification des risques haussiers sur l'in-
flation et baissiers sur la croissance (voir notre EcoFlash). Le taux de
chomage a reculé a 6,2% en mars (plus bas historique). Des effets de
stockage ont soutenu le PMI manufacturier en avril (+0,6 m/m a 52,2).
Selon la BCE, les conditions et critéres d'octroi de crédits aux ménages
et aux entreprises se sont davantage durcis que ce qui avait été anti-
cipé au T1 2026 (risque percu en hausse) ; ce durcissement se pour-
suivrait au T2, tout comme la détérioration de l'acceés des banques aux
sources de financement (dépots, marché monétaire, titres de dette et
titrisation).

- Allemagne: Amélioration de la croissance et orientations budgétaires
pour 2027. La croissance du PIB a atteint +0,3% t/t au T1 (+0,2% t/t au
T4), soutenue par la consommation (privée et publique) et les exporta-
tions. Le PMI manufacturier (51,4 ; -0,8 m/m) a enregistré en avril son
2¢ meilleur résultat en 4 ans. Les ventes au détail diminuent de 2% a/a
en mars (-3,3% dans l'alimentaire). L'inflation harmonisée atteint 2,9%

en avril (+0,1pp m/m), mais le sous-jacent a ralenti (2,3% ; -0,2pp).
Le gouvernement a dévoilé les grandes orientations du budget 2027 :
hausse de 3,6% des dépenses publiques, dépenses de défense équiva-
lant a 3,1% du PIB, emprunt net de EUR 196,5 mds (+8,2%). Des me-
sures ont été annoncées afin de consolider les finances publiques sur
les prochaines années : réduction de la bureaucratie, numérisation de
'administration, taxes (plastique, sucre, tabac), lutte contre la fraude
fiscale, réforme du systeme de santé (plan de réduction des dépenses
de EUR 16,3 mds des 2027). A venir : nouvelles commandes a l'indus-
trie (jeudi), commerce extérieur et production industrielle (vendredi).

- Espagne : Croissance toujours dynamique avec 0,6% t/t au T1 (apres
+0,8% au T4), soutenue aux deux tiers par la demande intérieure. L'in-
flation a augmenté de 0,1pp en avril a +3,5% a/a. Le PMI manufacturier
(51,7 ; +3 m/m) a été tiré en avril par une hausse de la production.
A venir : PMI composite (mercredi).

- France : Des effets exceptionnels expliquent la stagnation du PIB au
T1. La croissance a été pénalisée par i/ le retard pris par les exporta-
tions aéronautiques (-20% t/t), alors que production a continué d'aug-
menter au T1 (+1,5% t/t) ; ii/ l'investissement dans la construction
(-1,5% t/t) freiné par la fin du cycle électoral et l'adoption tardive du
budget 2026 (or la surface des logements mis en chantier a augmenté
de 14,7% t/t au T1) ; iii/ un repli de la consommation des ménages
(-0,1% t/t) qui pourrait durer avec une inflation a 2,5% a/a en avril
(+14,4% a/a sur l'énergie). Lemploi salarié s'est contracté de 0,1% t/t
au T1, pénalisé par la construction, mais le nombre d'inscrits a France
Travail en catégorie A s'est replié de 1,2% t/t au T1. Le PMI manufactu-
rier a augmenté a 52,8 en avril (+2,8 m/m), soutenu par la production
et la demande. A venir : immatriculations automobiles (mardi), pro-
duction industrielle (mercredi), commerce extérieur (jeudi).

- Italie : La croissance du PIB résiste, l'inflation accélere. La crois-
sance (0,2% t/t au T1, aprés 0,3% au T4) a été soutenue par la demande
extérieure. L'inflation harmonisée a augmenté en avril a 2,9% a/a (1,6%
en mars) en raison des produits énergétiques (l'inflation sous-jacente
diminue de 0,1pp a 1,7% a/a). Le taux de chdmage a diminué a 5,2%
en mars (-0,1pp m/m). Le PMI manufacturier a augmenté en avril
(+0,8 m/m a 52,1), soutenu par la production, tandis que la demande
a reculé. A venir : ventes au détail, PMI composite (mercredi), produc-
tion industrielle (vendredi).

JAPON

La BoJ maintient son taux directeur a 0,75% (voir notre EcoFlash).
La Banque centrale a ajusté ses prévisions d'inflation (+0,9pp a 2,8%)
et de croissance (-0,5pp a +0,5%) pour 2026. Le taux de change s'est
renforcé le 30 avril : 'USD/JPY est passé sous les 157 (il avait dépassé le
seuil de 160 la veille) aprés une intervention sur le marché des changes.
La production industrielle a reculé en mars (-0,5% m/m) mais reste en
nette amélioration au T1 2026. Les ventes au détail progressent (+1,3%
m/m) apres une baisse en février. En avril, la confiance des ménages
(32,2, -1,1 m/m) reste pénalisée par le choc énergétique. A venir : Mi-
nutes de la Bo/ (jeudi).

ROYAUME-UNI

La Banque d’Angleterre a maintenu son taux directeur a 3,75% avec une
décision quasi unanime (8-1), le chef économiste ayant voté en faveur
d'une hausse de 0,25%. Les probabilités de marché signalent deux a trois
hausses de taux d'ici la fin 2026 (voir notre EcoFlash). Le PMI manufac-
turier a rebondi a 53,7 en avril (+2,7 m/m), tiré par la production et la
demande. A venir : élections locales (jeudi).
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La Chine supprime les droits de douane sur ses importations depuis
UAfrique a compter du 1* mai. La mesure, dont bénéficiaient 33 pays
a faible revenu depuis 2024, a été étendue a tous les pays qui entre-
tiennent des relations diplomatiques avec la Chine (ce qui exclut 'Eswa-
tini). La Chine est la 1°* destination des exportations africaines (20% des
exportations totales).

Arabie saoudite : Fort ralentissement de la croissance au T1. Le PIB réel
a progressé de 2,8% en g.a. contre 5% au T4 2025. La décélération est gé-
néralisée et devrait se poursuivre au T2. L'économie saoudienne apparait
toutefois moins touchée que d'autres pays du Golfe grace, entre autres,
a ses capacités de contournement du détroit d'Ormuz via la mer Rouge.
Qatar : Poussée de l'inflation en mars. L'IPC a augmenté de 4,2% (+1,7pp
par rapport a février). La hausse des prix alimentaires (+8,7% en mars
contre 2% en février) résulte des surcoGts logistiques Liés a la fermeture
du détroit d'Ormuz (dont l'approvisionnement du Qatar dépend qua-
si-exclusivement). Les autres composantes de 'IPC restent stables.

Politiques monétaires : Linflation liée a la guerre rebat les cartes.
La Banque centrale du Brésil a baissé son taux directeur de 25pb pour
le 2¢ mois consécutif (a 14,5%), mais la révision a la hausse de l'inflation
attendue en 2026 (4,6%, +0,7 pp) devrait réduire sa marge de manceuvre.
Au Chili, la Banque centrale a laissé son taux inchangé a 4,5% mais pour-
rait bientdt agir pour que les anticipations d'inflation a deux ans restent
ancrées a 3%. En Colombie, la Banque centrale a laissé son taux direc-
teur inchangé a 11,25% (aprées +200pb depuis le début de l'année).

Le Brésil mise sur l'euro pour diversifier son financement. Le gouver-
nement a récemment levé EUR 5mds (1% émission en euro depuis
2014). Cette opération, qui s'inscrit dans la stratégie du Trésor d'élargir
sa présence sur différents marchés, crée une référence euro qui devrait
faciliter les futures émissions d'entreprises brésiliennes a l'étranger. Les
emprunts en devises représentent environ 7% de la dette publique.

Asie : Les pressions sur les devises augmentent. Les pays les plus vul-
nérables au choc énergétique (larges importateurs nets de pétrole et de
gaz, tres dépendants des producteurs du Golfe et/ou avec des déséqui-
libres macro importants) ont affiché les dépréciations les plus marquées
depuis le 20 avril, notamment le peso philippin (-2,3% contre USD) et la
roupie indienne (-1,9%).

Asie du Sud-Est : Recul des PMI manufacturiers sauf en Malaisie.
Les enquétes confirment que l'activité recule en Indonésie et aux Philip-
pines (les PMI ont baissé a respectivement 49,1 et 48,3) et ralentit au
Vietnam (indice a 50,5, plus faible niveau depuis septembre) en raison du
repli des commandes (surtout a l'exportation) et de la hausse des co0ts.
Chine : Les PMI officiels d'avril confirment le dynamisme du secteur ex-
portateur (le PMI manufacturierareculé de seulement0,1 ppa50,3malgré
la guerre en Iran) et la fragilité de la demande intérieure. Le PMI des
services est retombé en zone de contraction (49,6, contre 50,2 en mars).
Les sous-indices « prix des intrants » et « prix a la production » n'ont
pas poursuivi les fortes hausses de mars mais restent élevés.

Chine : Reprise des exportations de produits raffinés. Les raffineries
chinoises s'apprétent a augmenter leurs exportations de kérosene, d'es-
sence et de diesel. Pékin aurait fixé aux principales raffineries publique-
sun nouveau quota pour mai leur permettant d'exporter vers des clients
asiatiques et assouplissant l'interdiction en vigueur précédemment.
Taiwan : Croissance toujours trés forte au T1 2026, tirée par U'IA. Elle
a atteint +13,7% en g.a. (apres +12,7% au T4 2025) et +2,8% t/t (apres

+5,4%). Elle est tirée principalement par les exportations de se-
mi-conducteurs liés a l'lA, mais les effets du dynamisme du secteur ex-
portateur sur la demande intérieure se sont renforcés. A court terme,
le choc énergétique et d'éventuels probléemes d'approvisionnement
pourraient peser sur lactivité. Le gouvernement introduit toutefois
des mesures de soutien et la Banque centrale devrait maintenir ses
taux directeurs inchangés, linflation restant tres modérée (stable a
+1,2% en ga. en mars). Surtout, l'économie de Taiwan, comme celle
de la Corée du Sud, devraient continuer de bénéficier du boom de L'IA.
Les PMI manufacturiers ont d'ailleurs augmenté en avril (55,3 a Taiwan
et 53,6 en Corée).

Hongrie : Regain d’'optimisme et rebond de l'activité. La croissance du
PIB réel a accéléré a +1,7% en g.a. au T1 2026 (+0,8% t/t), soutenue par
la bonne performance des services et un regain de dynamisme dans
l'industrie. La Banque centrale a maintenu son taux directeur inchangé
a 6,25%, en dépit d'une inflation inférieure a son objectif de 3% (1,8%
en g.a. en mars) et de l'absence de pressions sur le forint (+3,7% contre
euro depuis fin février). La Banque centrale reste prudente face au choc
sur les cours de l'énergie.

République tchéque : Ralentissement modéré. Au T1 2026, la croissance
du PIB réel a ralenti a 2,1% en g.a. et +0,2% t/t (apres +0,7% au T4 2025),
notamment sous l'effet d'une contribution négative du commerce exté-
rieur.

PMI manufacturiers : Indices globaux peu marqués par la guerre au
Moyen-Orient, sous-indices plus affectés. En Pologne et en Roumanie,
les PMI restent en dessous de 50 mais ont légérement augmenté par
rapport a mars. En République tcheque et en Hongrie, ils dépassent 50
et progressent légerement. On observe un allongement des délais de
livraison, une hausse du co0t des intrants et une augmentation du stock
des intrants.

Turquie : Tensions sur les réserves de change et la livre. Les réserves de
change de la Banque centrale (CbT), qui s'étaient redressées de fin mars
a mi-avril, se sont tassées. Au 24 avril, les réserves internationales de
change (stock d'or compris) s'élevaient a USD 171 mds et, au cours de la
semaine passée, la position extérieure nette de la CbT (dont l'évolution
est un proxy de celle des réserves de change) s'est détériorée. En avril,
la dépréciation de la livre a atteint 1,4%, la plus forte baisse sur un mois
depuis juillet 2025. Par ailleurs, le PMI manufacturier reste en zone de
contraction.

Les Emirats arabes unis ont annoncé sortir de L'OPEP le 1° mai.
Cette décision reflete les divergences entre les EAU et une partie des
autres membres du cartel concernant la politique pétroliere a moyen et
long terme. Les EAU sont le 3¢ producteur du cartel (3,4 mb/j en janvier
2026) et le seul avec l'Arabie Saoudite a disposer de capacités de pro-
duction supplémentaires mobilisables rapidement. A la réouverture du
détroit d'Ormuz, les EAU pourront accroitre leur production sans étre
limités par les quotas de 'OPEP. Les capacités de production actuelles
sont estimées a environ 4,8 mb/j (les autorités visent 5 mb/j d'ici 2027).
Les pays membres de I'OPEP+ ont annoncé augmenter leur production
de 0,188 mb/j en juin. Cette annonce restera symbolique tant que le
détroit d'Ormuz sera bloqué.

La forte hausse des prix des engrais azotés (+70% depuis fin février) de-
puis la fermeture du détroit d'Ormuz (par ou transite 1/3 du commerce
mondial des engrais) menace la sécurité alimentaire des pays les plus
vulnérables. La possibilité d'un épisode sévere d’EL Nino cette année ac-
croit les risques pesant sur la situation alimentaire mondiale.
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FOCUS ZONE EURO

IMPACT SUR LACTIVITE ET L'INFLATION DANS LA ZONE EURO DE LA GUERRE AU MOYEN-ORIENT (DONNEES D'AVRIL 2026)

Les mémes causes produiront-elles les mémes effets ? Pour suivre les répercussions du nouveau choc énergétique, d0 a la guerre
au Moyen-Orient, sur l'activité et les prix dans la zone euro, mais aussi voir a quel point la situation actuelle se rapproche de celle
de 2022 lors du déclenchement du conflit en Ukraine, nous avons sélectionné deux mesures de l'inflation (avec et sans énergie)
et six données d'enquéte. D'aprés les données d'avril 2026, la hausse de l'inflation, tirée par 'énergie, reste contenue. Mais les
pressions s'accumulent et la confiance (consommateurs et services) souffre.

Impact sur l'activité et L'inflation dans la zone euro de la guerre au Moyen-Orient (données d'avril 2026) : la hausse de linflation, tirée

par l'énergie, reste contenue, mais les pressions s'accumulent et la confiance (consommateurs et services) souffre

Avril 2026 : Le climat des affaires dans les services

Avril 2026 : Le climat des affaires dans
se dégrade davantage

Avril 2026 : La hausse de l'inflation reste limitée

et tirée par l'énergie

le secteur manufacturier reste bien orienté
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Avril 2026 : Hausse marquée des prix des intrants
combinée au début d'une hausse des prix de vente
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Avril 2026 : Les délais de livraison s'allongent davan-
tage, signalant des tensions croissantes sur l'offre
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Avril 2026 : La confiance des consommateurs
continue de chuter
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REVUE DES MARCHES

Marchés obligataires Bund 10a et US Treas. 10a Bund 10a et OAT 10a
40
en% en pb ig
01-mai-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan 4'3 37
Bund 2a 2,59 +6,7 +19 +50,1 +90,4 - 34
Bund 5a 272 138 11 4252 771 40
Bund 10a 3,00 +2,4 +3,0 +13,7 +55,8 37 31
OAT 10a 3,63 +37 +0,3 +12,8 +44,9 34
BTP 10a 386 7.7 23 +362 +283 31 28
BONO 10a 3,50 +5,1 25 +254 +387 %g MW\/’W 25
Treasuries 2a 3,87 +9,2 +57 +38,8 +14,8 2:2 22
Treasuries 5a 4,03 +11,4 +6,8 +30,0 +22,7 225 100
Treasuries 10a 4,39 -1,2 +5,3 +22,0 +3,2 150 75
50
Gilt 2a 4,43 +7,1 +12,6 +67,1 +59,3 75 h 25 g
Treasuries 5a 4,49 +4,4 +11,1 +64,1 +53,8 c /= 0 /M/m/m—m—————————
Gilt 10a 497 -39 +136 +47,6 +17,2 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26
—Bund10a — US10a —Bund 10a — OAT 10a

Taux de change - Matiéres premiéres

en niveau variation, %
01-mai-26 1 semaine Trois Comul annuel Tan EUR/USD et GBP/USD EUROSTOXX 50 et S&P500
EUR/USD 1,18 +0,5 +1,2 +0,2 +4,3 1.40
GBP/USD 1,36 +0,9 +2,2 +1,3 +2,4 7500
USD/IPY 156,66 -18 -11 -01 +7,8 1.35
DXY 98,16 -0,4 -15 -0,2 -21 7000
EUR/GBP 0,86 -04 -09 -11 +1,8 130
EUR/CHF 0,92 -04 -0,5 ) -24 6500
EURAPY 184,35 -13 0,1 +0,1 +12,4 125
Pétrole (Brent, $) 108,21 +2,6 +6,8 +77.8 +74,1 6000
Or (once, $) 4635 -18 -2,7 +7,2 +44,0 120
115 5500
Indices actions
en niveau varlatlon, % 10 —mM——+——— 500
0l-mai-26  1semaine 1 mois Cumul annuel Tan May 25Sep 25 Jan 26 May 26 May 25Sep 25 Jan 26May 26
Monde — EUR/USD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
MSCI Monde ($) 4674 +0,9 +8,2 +5,5 +27,6
Amérique du Nord
S&P500 7230 +0,9 +10,0 +5,6 +29,0
Dow Jones 49499 +0,5 +6,3 +3,0 +21,5
Nasdaq composite 25114 +1,1 +15,0 +8,1 +41,8 Pétrole (Brent’ $) Or (ane’ $)
Europe
CAC 50 8115 -05 17 -0,4 +69 130 5500
DAX 30 24292 +0,7 +4,3 -0,8 +8,0 120 5250
EuroStoxx50 5882 -0,0 +2,6 +1,6 +14,0 5000
FTSE100 10364 -01 -0,0 +4,4 +22,0 110
Asie 4750
MSCI, loc. 1819 +0,0 +1,7 +7,7 +30,4 100 4500
Nikkei 225 59513 -03 +10,7 +18,2 +63,3
Emergents 90 4250
MSCI Emergents ($) 1601 -0,5 +9,9 +14,0 +44.0 4000
Chine 78 -16 1,2 -538 +103 80
Inde 941 03 73 11,1 95 70 3750
Brésil 2035 -0,6 +29 +23,6 +47,9 3500
60 3250
0 —— 300 —mM8———
May 25 Sep 25 Jan 26 May 26 May 25Sep 25 Jan 26May 26
Performance par secteur
Eurostoxx600 S&P500
Année 2026 au 1-5, € Année 2026 au 1-5, MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+367% [ Pétrole & gaz +30,7% | ] Energie 4900 1700
+19,1% - Télécoms +24,5% - Semiconducteurs
+18,4% - Matiéres premiéres +15,9% . Distribution 4700 1600
+16,2% - Sces collectivités +15,7% . Biens d'équipement
+9,7% . Chimie +14,2% . Matériel et équipement technologiques 4500 1500
75% N Technologie +118%6 B Matériaux 1300 1400
+4,.9% ] Industrie +10,7% B Biens de consommation
+3,3% | Eurostoxx600 +10,3% Médias 4100 1300
+1,2% | Banques +9,0% Sces collectivités
+0,8% ‘ Construction +8,5% Alimentation, boissons et tabac 3900 1200
+0,2% Sces financiers +5,9% Télécoms
+0,0% } Agroalimentaire +5,6% I S&P500 3700 1100
-0,0% | Foncieres -1,8% | Banque 3500 —mM8—— 1000
4% | Assurances “41% | Pharmaceutiques May 25Sep 25 Jan 26May 26 May 25Sep 25 Jan 26May 26
-4,3% 1 Santé -4,2% I Services aux consommateurs
-85% [ Distribution -5,5% I ssurances
-108% [l Médias RV Santé
-11.0% [l Voyages & loisirs B | Services commerciaux et pro.
-16.3% [l Bs. de conso EUY R | Automobiles SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS
256% I Foncieres DATAVISUALISATION ET CARTOGRAPHIE : TARIK RHARRAB
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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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Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes
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Un indicateur, un événement économique majeur
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L'actualité économique de la semaine et plus...
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Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies 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.
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économies développées
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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.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

un graphique hebdomadaireillustrant des points saillants de l'économie BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée

en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.
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Le podcast de l'actualité économique

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :

https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf
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