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PERSPECTIVES ECONOMIQUES 2026 : TEMPS CLAIR MAIS GARDEZ VOS CEINTURES ATTACHEES

de bons résultats.

La plupart des années s'effacent des esprits dés qu'une autre com-
mence. Pas 2025, année de ruptures historiques au terme de laquelle
l'économie fait figure de miraculée. Contrairement aux craintes ini-
tiales, il n'y a pas eu de récession - une croissance solide a prévalu
presque partout - ni d'inflation incontrolée. Les marchés du travail se
sont révélés résilients, tandis que les marchés, tant boursiers qu'obli-
gataires, ont offert des rendements solides, en particulier dans les
marchés émergents.

Pourtant, cette année a été marquée par des séismes géoéconomiques.
Certains étaient véritablement inattendus, mais la plupart ont cristal-
lisé des évolutions en cours depuis plusieurs années. La frontiére entre
alliés et adversaires est devenue floue. L'ordre économique multilaté-
ral, vieux de 80 ans, a été brisé par son principal architecte. L'excep-
tionnalisme américain et le role de valeur refuge du dollar ont semblé
remis en question, et le dollar s'est déprécié de 11% en termes effectifs
nominaux, la plus forte baisse depuis 1973. L'optimisme suscité par
l'intelligence artificielle est devenu un moteur clé des investissements
et des valorisations boursieres. La loi GENIUS aux Etats-Unis a permis
aux stablecoins et a la finance basée sur la technologie des registres
numeériques (DLT) de sortir de l'ombre. Les illusions de l'Europe sur sa
puissance et sa souveraineté mondiales ont volé en éclats, mais ses
ambitions ont été ravivées et elle a enfin commencé a se positionner
pour le redressement massif nécessaire a leur réalisation. En fin de
compte, les puissantes forces de l'économie de marché et les réactions
des politiques monétaires, fiscales et structurelles aux chocs géoéco-
nomiques qui ont frappé ont compensé l'incertitude qu'ils ont suscitée.

A quoi faut-il s'attendre en 2026 ? Les chocs de 2025 ne seront pas
effacés, mais ils ne se reproduiront pas non plus. On verra plut6t leurs
effets se diffuser a travers l'économie mondiale, probablement ni en
ligne droite, ni en douceur. Dans le scénario de base, la macroéco-
nomie restera une zone météorologique relativement favorable. Mais
plusieurs facteurs sont susceptibles de changer la donne.

Notre scénario de référence! reste globalement inchangé : une crois-
sance stable aux Etats-Unis et dans la zone euro - respectivement
autourde 1,9 % et 1,6 %, soit l'écart le plus faible depuis des années, et
mieux répartie qu’en 2025 dans la zone euro -, ainsi que dans la plu-
part des économies émergentes ; un léger ralentissement en Chine, au
Japon et au Royaume-Uni. Linflation restera bien supérieure a la cible
au Japon, au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et dans de nombreuses éco-
nomies émergentes, mais elle évoluera dans la bonne direction dans la
plupart des cas, et restera a la cible en zone euro. Les baisses de taux
des banques centrales seront beaucoup moins nombreuses a l'échelle
mondiale, mais la politique monétaire aura atteint une position neutre
aprés avoir été restrictive pendant trois ans.

1 Voir Perspectives économiques 2026-2027 dans les pays avancés : épreuve de soli-
dité et Pays émergents : la croissance résiste mais ne suffit pas a stabiliser l'endette-
ment public
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La politique budgétaire, quant a elle, sera aussi globalement neutre.
Elle entrainera, ce faisant, une poursuite de la hausse des ratios de
dette/PIB dans la plupart des pays et exercera une pression haussiére
supplémentaire sur les rendements obligataires de long terme.

LES INCONNUES CONNUES

La Réserve fédérale américaine. Le président Trump devrait annon-
cer trés prochainement son choix pour la succession de Jerome Powell
a la présidence de la Fed au terme de son mandat en mai. Il s'agit
d'une décision importante. Toutefois, dans l'état actuel des choses, elle
ne représente pas le plus grand risque pour l'indépendance de la Fed :
en effet, les candidats shortlistés ont tous les qualifications techniques
et l'expérience requises, et ils devront convaincre une majorité des
membres des organes décisionnels de la Fed? pour emporter les dé-
cisions de cette derniére. La décision attendue de la Cour supréme sur
le pouvoir du Président de révoquer les gouverneurs de la Fed sera
tout aussi importante, voire davantage, car une décision en faveur de
la Maison Blanche ouvrirait la voie a des changements fondamentaux
dans la gouvernance de la Fed. L'audience aura lieu ce mois-ci et une
décision devrait étre rendue d'ici la fin du printemps. Jusqu'a présent,
les marchés ne semblent pas douter de la capacité de la Fed a maitri-
ser l'inflation ; si cela venait a changer, la pression a la baisse sur le
dollar s'intensifierait et la prime de terme des rendements obligataires
a long terme augmenterait encore, accentuant la pente de la courbe
des taux.

Commerce mondial. La Cour supréme des Etats-Unis devrait rendre
trés prochainement son verdict sur la légalité de la quasi-totalité des
droits de douane bilatéraux imposés par le président Trump l'année
derniere. La probabilité d'une décision défavorable est élevée. Un tel
verdict déclencherait une nouvelle vague d'incertitude car l'adminis-
tration serait contrainte de trouver d'autres bases juridiques et de
reconfigurer son filet tarifaire, en ciblant des produits plutot que des
pays. Cela creuserait par ailleurs le déficit fédéral américain, surtout si
le gouvernement devait rembourser les droits de douane déja pergus.
Il en résulterait alors vraisemblablement une politique budgétaire
nettement stimulante, accompagnée d'une hausse des taux d'intérét
a long terme. Un autre événement important pour la politique com-
merciale des Etats-Unis sera la renégociation de 'accord avec le Cana-
da et le Mexique (USMCA), qui pourrait avoir des répercussions sur des
pays tiers, notamment la Chine. Néanmoins, en dehors des Etats-Unis,
de nombreux pays devraient poursuivre leurs efforts, relancés en 2025,
pour libéraliser leurs échanges commerciaux.

2 Selon le sujet, ces organes sont le Conseil des sept membres de la Fed et, pour la
politique monétaire notamment, le Comité fédéral de l'open market (FOMC) composé
de 19 membres, dont les membres du Conseil et 12 présidents régionaux de la Fed,
parmi lesquels 5 ont le droit de vote (selon un systéme de rotation annuelle).
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Au Royaume-Uni, l'opinion publique étant désormais majoritairement Il est donc tres probable que 2026 ne sera pas plus calme au jour le
en faveur d'un rapprochement commercial avec 'UE, des progres en la  jour que l'année précédente. Mais cela ne signifie pas pour autant que
matiere sont probables. Le principal risque négatif est une recrudes- ceux qui garderont la téte froide ne pourront pas obtenir de bons ré-
cence des mesures de protection contre les exportations chinoises, qui  sultats. Les économistes y seront aidés par la célébration des anniver-
continuent de gagner des parts de marché a l'échelle mondiale. L'expé-  saires de deux des ouvrages fondateurs de notre discipline : La richesse
rience de 2025 suggere que la Chine pourrait riposter en imposant des  des nations dAdam Smith (250 ans en mars) et La théorie générale de
restrictions a l'exportation sur des composants essentiels aux chaines  l'emploi, de l'intérét et de la monnaie de John Maynard Keynes (90 ans
d'approvisionnement mondiales, ce qui pourrait entrainer des pertur-  en février).

bations de la production et des pressions inflationnistes.

Intelligence artificielle. L'engouement pour le développement et Isabelle Mateos y Lago
l'adoption de U'IA va-t-il se poursuivre, soutenant la flambée des ac-

tions des entreprises liées a L'lA et entrainant potentiellement des

pénuries d'énergie (aux Etats-Unis) et de semi-conducteurs (dans le

monde entier), alimentant les pressions inflationnistes ? Ou assiste-

rons-nous a une correction (suite a une baisse d’'optimisme quant aux

profits ou les gains de productivité générés), qui freinerait brutalement

la croissance de l'économie américaine et d'autres, notamment en Asie,

largement alimentées par le boom de U'IA ?

Géopolitique. La perspective d'un cessez-le-feu durable entre la Russie
et l'Ukraine semble plus proche que jamais. Bien que son calendrier et
sa solidité restent tres incertains, la paix apporterait des dividendes
géoéconomiques importants pour la région, tant grace a la réduction
de la prime de risque qu'aux efforts de reconstruction et aux investis-
sements continus dans la sécurité de la région. 2026 sera également
une année riche en élections : nationales en Colombie (mars et mai),
en Hongrie et au Pérou (avril), au Liban (mai), en Suede (septembre),
au Brésil et en Israél (octobre) ; aux Etats-Unis (novembre) et proba-
blement au Japon ; locales avec de possibles répercussions nationales
en France (mars) et au Royaume-Uni (mai).

LES INCONNUES INCONNUES

Découvertes scientifiques majeures. Nous vivons actuellement un age
d'or pour la science. Lintelligence artificielle et la puissance de calcul
toujours croissante accélérent le rythme des découvertes dans tous les
domaines scientifiques. Les sciences de la vie, les matériaux et l'éner-
gie propre sont toutes mires pour des avancées décisives susceptibles
d'avoir un impact économique majeur.

Guerres et changements de régime. Le monde est davantage sujet
aux conflits armés, en l'absence d’'une puissance hégémonique mon-
diale désireuse de dissuader l'agression ou d'un Conseil de sécurité
de 'ONU fonctionnel. Par ailleurs, l'année a débuté avec l'exfiltration
par la force du dictateur gouvernant le Venezuela, augmentant méca-
niquement les risques de changements de régimes soudains ailleurs,
pour des raisons internes ou externes, avec des conséquences toujours
imprévisibles. L'histoire nous enseigne que de tels événements, aussi
perturbateurs soient-ils pour ceux qui les vivent, n‘ont pas nécessai-
rement d'impact macroéconomique en niveau mondial, sauf lorsque
des chaines d'approvisionnement essentielles, notamment celles du
pétrole, sont perturbées.
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COMMERCE MONDIAL

En 2026, le commerce mondial pourrait surprendre a la hausse (alors
que l'OMC anticipe une croissance du commerce des biens de 0,5%).
Il serait soutenu par l'IA, la bonne tenue de la croissance du PIB et
des tensions commerciales plus modérées qu'en 2025 ; une modé-
ration menacée par les risques géopolitiques, la fragilité de la tréve
Chine/Etats-Unis et la possible invalidation des tarifs « réciproques »
par la Cour Supréme (qui pourrait remettre en cause les accords bila-
téraux signés avec les Etats-Unis). A contrario, un renforcement et la
signature d'autres traités commerciaux restent sur la table (UE-Merco-
sur), tandis que 'accord USMCA sera réexaminé en juillet 2026.

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

En 2026, l'emploi sera le juge de paix. La croissance du T3 2025 -
+1,1% t/t (+4,3% en rythme annualisé), plus haut depuis 2023 - témoigne
de la résilience de l'économie face aux chocs et dessine la tendance d'un
rythme solide en 2026 (EcoPerspectives). La croissance est soutenue par
la consommation, le commerce extérieur (hausse des exportations, recul
des importations) et l'investissement lié a l'lA. L'enjeu de 2026 sera la
réconciliation - ou non - des données d'activité et d’emploi. La dété-
rioration du marché du travail en 2025 (hausse du chémage, recul des
créations d’emplois en moyenne semestrielle) a motivé la baisse du taux
directeur par la Fed, tandis que les craintes quant a l'inflation se sont at-
ténuées. La confiance des ménages (Conference Board) a fini l'année sur
un recul (89,1, -3,8 points) et la composante « emploi » est au plus bas
depuis 2021. A venir : enquéte Emploi de décembre (vendredi), ISM non
manufacturier (mercredi), sentiment du consommateur de ['Université du
Michigan (vendredi).

UNION EUROPEENNE

Poursuite des réformes en 2026. Le mécanisme d'ajustement carbone
aux frontieres (MACF) est en vigueur depuis le 1° janvier : il impose aux
importations de 303 produits a forte intensité carbone (acier, ciment,
aluminium, engrais azotés, hydrogéne et électricité) un prix du car-
bone équivalent a celui du SEQE-UE (entre 70 et 80 euros par tonne de
C0,). Le MACF se substituera aux guotas gratuits du SEQE-UE d'ici 2034.
Les programmes de financement transnationaux (ReArm Europe,
NextGeneration EU) monteront également en puissance. En zone euro,
le PMI manufacturier a enregistré en décembre sa plus forte contraction
depuis mars (48,8 contre 49,6 en novembre) d'apres l'estimation finale.
A venir : inflation de décembre (mercredi), chérmage et prix a la produc-
tion de novembre, enquétes de confiance de la Commission européenne
(jeudi).
- Allemagne : 2026 entre croissance soutenue par la dépense pu-
blique, réformes et industrie toujours affaiblie. Le PMI manufac-
turier efface en décembre ses gains des 9 mois précédents, a 47
(48,2 en novembre). Les anticipations des entreprises sont positives,
soutenues par la hausse attendue des dépenses publiques dans
la défense et les infrastructures, mais les secteurs exportateurs (au-
tomobile, chimie) restent lourdement pénalisés par le repli des dé-
bouchés (Etats-Unis, Chine). Le programme d'investissement public
devrait soutenir la croissance et l'emploi. L'entrée en vigueur depuis
le 1¢ janvier 2026 de la hausse du salaire minimum, soutiendrait la
consommation privée. A venir - chémage de décembre (mercredi),
commandes a l'industrie de novembre (jeudi), balance commerciale
et production industrielle de novembre (vendredi).

- Espagne : En 2026, la croissance restera forte (2,3%). Le repli du
PMI manufacturier en décembre (-1,9 pt a 49,6, plus bas depuis avril
2025) devrait étre passager. Les anticipations de nouvelles affaires
ont continué a augmenter. L'inflation a ralenti en décembre selon l'es-
timation flash (+3,0% a/a ; -0,2 pp m/m), en raison d'effets de base
favorables aux composantes « énergie » et « transports ». A venir :
sentiment économique et confiance des ménages de décembre (jeudi).

- France : En 2026, la croissance retrouverait son niveau d'avant
la dissolution (1,1%). Le climat des affaires a d'ores et déja rebon-
di, dont le PMI manufacturier (50,7 en décembre, meilleur niveau
en trois ans et demi, contre 47,8 en novembre), soutenu notamment
par la réduction des contraintes d'offre dans l'aéronautique et la de-
mande allemande. Le PMI services atteint depuis deux mois son plus
haut depuis ao0t 2024. Le climat des affaires Insee a retrouvé en dé-
cembre 2025 un niveau plus atteint depuis juin 2024. Linflation har-
monisée resterait modérée (1,1% en moyenne en 2026, 0,7% a/a en
décembre). Mais l'incertitude budgétaire ne se résorberait pas totale-
ment : le déficit budgétaire (5% du PIB en 2026 selon nos prévisions)
serait supérieur a l'objectif initial du gouvernement pour la 2¢ année
consécutive. A venir : confiance des ménages (mercredi), commerce
extérieur (jeudi), production industrielle (vendredi).

- Italie : La croissance serait soutenue en 2026 par la baisse de l'im-
pot sur le revenu (de 35 a 33% pour la classe moyenne). Les aides
aux entreprises en difficulté seront augmentées, financées notam-
ment par de nouvelles taxes sur les banques et les compagnies d'as-
surances ou sur les petits colis importés hors UE. L'imposition des
transferts d'actions et autres transactions financieres et celle sur les
revenus des résidents étrangers fortunés augmenteront. La réduction
du déficit public se poursuivrait (a 2,8% en 2026 apres 3% en 2025).
Le PMI manufacturier s'est franchement détérioré en décembre (47,9
soit -2,7 points m/m, plus bas depuis mars 2025), confirmant les diffi-
cultés de l'industrie italienne. A venir : inflation de décembre (mercredi),
sentiment économique et confiance des ménages de décembre (jeudi).

JAPON

Pour la Bo, les feux sont au vert pour poursuivre l'ajustement moné-
taire en 2026. Le Summary of Opinions de la réunion des 18 et 19 dé-
cembre anticipe de nouvelles hausses de taux directeur en 2026 (nous
en prévoyons deux, voir EcoPerspectives). La BoJ est confiante quant a
l'activité et la poursuite des hausses « modérées » de salaires et des
prix. Ces hausses de taux se justifieraient aussi par l'affaiblissement
du yen.

ROYAUME-UNI

En 2026, un agenda politique chargé avec les élections locales (7 mai)
pour renouveler les élus de 136 collectivités (sur 317). Le rapproche-
ment avec l'UE sera également a nouveau a l'agenda, 10 ans apres le
référendum sur le Brexit. Les prix de l'immobilier terminent l'année en
recul, a -0,4 % m/m selon Nationwide, mais aprés une hausse solide en
2025 (2,7 %, vs. 2,0 % en 2024). Les indices PMI ont rebondi en décembre
(+ 0,9 point) a 52,1, dans le secteur manufacturier (+ 0,4 point a 50,6)
comme dans les services (+ 1,8 point a 52,1).

ECONOMIES EMERGENTES

AFRIQUE/MOYEN-ORIENT

- Afrique subsaharienne : En 2026, la croissance sera robuste mais
a deux vitesses. Elle sera tirée par les économies d’Afrique de 'Est (Ethio-
pie, Kenya, Tanzanie) et de l'Ouest (Cote d'lvoire, Ghana). En Afrique
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

du Sud et au Nigéria, la poursuite des réformes sera cruciale. Au Sénégal,
dans un contexte de détérioration inquiétante des finances publigues, les
négociations avec le FMI seront surveillées de pres. Pour les petits pays
exportateurs de textile, tres vulnérables a la hausse des tarifs douaniers
américains, la priorité sera de parvenir a un accord commercial avec
Washington.

- Pays du Golfe : En 2026, les pressions baissiéres sur les cours du pé-
trole resteront un point d'attention. En Arabie Saoudite, les autorités
prévoient un déficit budgétaire a 3,3% du PIB cette année contre 5,2%
en 2025, sans remettre en question l'important programme de transfor-
mation économique. La résurgence de troubles régionaux (Yémen, Iran)
sera a surveiller.

AMERIQUE LATINE

En 2026, les répercussions de lintervention américaine a Caracas,
le contexte géopolitique et les relations des Etats-Unis avec les pays de
la région péseront sur les perspectives économiques. Apres l'élection
présidentielle au Chili en décembre, nous surveillerons les élections au
Costa Rica (février), en Colombie (mars et mai), au Pérou (avril) et au
Brésil (octobre). LArgentine sera également un point d'attention majeur
compte tenu des risques non nuls sur le remboursement de la dette
extérieure.

- PMI : en repli en décembre. Les PMI du Brésil, du Mexigue et de la Co-
lombie se sont repliés significativement (de plus d'1 point) par rapport a
novembre. Au Brésil, au Chili et au Mexique, ils restent tous nettement in-
férieurs a 50. Au Mexique, l'opinion sur les carnets de commandes a l'ex-
portation a continué de se contracter pour le troisieme mois consécutif.

- Argentine : Budget 2026 voté. Le 26 décembre, les sénateurs ont adop-
té le budget 2026, une semaine apres les députés. C'est le premier bud-
get voté par les deux chambres depuis l'accession au pouvoir de Javier
Milei en 2023. L'équilibre budgétaire reste l'objectif, avec des hypotheses
toutefois optimistes sur la croissance et la désinflation. L'adoption du
budget rassure les investisseurs étrangers et les épargnants argentins.
En effet, le Trésor devra rembourser USD 4,3 mds d'obligations en dol-
lars le 9 janvier, et le blocage des comptes en dollars par les Argentins
ayant rapatrié leurs actifs dans le cadre de l'amnistie fiscale prendra fin
en janvier.

- Colombie : Tensions inflationnistes et risque de dérapage budgétaire.
Le gouvernement a annoncé une réévaluation du salaire minimum de
+23% pour 2026, plus que les 16% demandés par les syndicats de travail-
leurs. La mesure aura un effet inflationniste important, et la Banque cen-
trale pourrait bientdt remonter son taux directeur pour la premiére fois
depuis mai 2023.

ASIE

Dans la plupart des pays d’Asie du Sud, 'assouplissement monétaire est
terminé ou sur le point de l'étre, et les marges de manceuvre budgé-
taires deviennent plus limitées. En Inde, le principal point d'attention en
2026 sera 'accord commercial avec les Etats-Unis. Dans les autres pays,
hormis les négociations avec les Etats-Unis, on surveillera les élections
générales a venir (notamment en Thailande), les élections régionales
(en Inde), les conflits frontaliers (Thailande / Cambodge, Inde / Pakistan),
les stratégies vis-a-vis des produits chinois, et l'évolution du marché de
l'électronique.

- Les PMI asiatiques finissent plutdt bien l'année 2025. En décembre,
ils étaient tous supérieurs ou égaux a 50. L'indice indien continue cepen-
dant de se tasser. L'opinion des carnets de commande a l'exportation

s'est améliorée de maniere significative par rapport a novembre pour la
Chine, la Corée du Sud et Taiwan.

- Chine : Nouveau Plan. Les PMI de décembre (au-dessus de 50 dans les
secteurs manufacturier et non manufacturier) et les veeux du Président
Xi Jinping ont envoyé un méme message de confiance sur les perspec-
tives de court terme de l'économie. Les détails du Plan Quinquennal
2026-2030 seront connus en mars. Seront a surveiller 1/ les politiques
de soutien a la consommation intérieure et 2/ la stratégie industrielle
(innovation, subventions, campagne anti-involution) et l'évolution du
yuan, qui influeront sur le degré de pression concurrentielle des biens
chinois sur les marchés a L'exportation. La rivalité avec les Etats-Unis et
les tensions en Asie-Pacifique (mer de Chine, détroit de Taiwan) reste-
ront au centre des préoccupations.

- Singapour et Vietnam : Croissance solide. En 2025, la croissance éco-
nomique a atteint 4,8% a Singapour (4,4% en 2024) et 8% au Vietnam
(7,1% en 2024), largement tirée par les exportations. En 2026, un regain
de tensions commerciales avec Washington reste possible. Pour Sin-
gapour, le risque principal est l'adoption éventuelle de tarifs douaniers
américains sur les produits électroniques. Le Vietnam continue de dis-
cuter des détails de l'accord annoncé en ao(t dernier, tandis que son
excédent commercial avec les Etats-Unis atteint de nouveaux records
(le 3¢ le plus élevé apres la Chine et le Mexique).

EUROPE EMERGENTE

- PMI : Des signaux mixtes. En décembre, les PMI manufacturiers ont
légerement progressé en République tchéque, Hongrie et Roumanie.
En République tcheque, l'indice a franchi le seuil de 50 pour la premiere
fois depuis juin 2025. En revanche, l'indice a fléchi en Pologne, apres
5 mois consécutifs de hausse. Dans l'ensemble, les PMI se sont amélio-
rés ces derniers mois ; pour autant, la production industrielle est restée
en berne

- Elections a court terme : l'attention va d'abord se porter sur l'entrée
de la Bulgarie dans la zone euro le 1¢ janvier 2026, trois ans apres la
Croatie. Confronté a des turbulences politiques, la Bulgarie n'a toujours
pas de gouvernement ni de budget pour 2026. De nouvelles élections
législatives sont probables a court terme. En Hongrie, les élections Lé-
gislatives sont prévues en avril 2026.

MATIERES PREMIERES

Sur le marché pétrolier, l'année 2026 s'ouvre sur deux tendances ma-
jeures : 1/ hausse du risque géopolitique (a partir d'un niveau élevé)
avec la matérialisation d'une politique étrangere américaine basée no-
tamment sur le controle de matieres premiéres clés ; 2/ offre excéden-
taire au moins au S1 2026. 'impact de ces deux éléments sur les cours
pourrait se neutraliser au moins a court terme.

Durant la derniére quinzaine, hausse de tensions géopolitiques dans
des zones pétroliéres clés : 1/ GCC : hausse temporaire de tensions entre
lArabie Saoudite et les EAU au Yémen, 2/ Iran : retour du cycle protes-
tations/répression sur fond d'effondrement économique et de pression
US-Israél, 3/ Vénézuéla : renversement du président Maduro. Pas de
conséquences notables sur le marché a court terme, et donc sur les
prix (quasi-stabilité du Brent depuis 15 jours). Le Vénézuéla est devenu
un producteur marginal (0,9 mb/j avant le durcissement de l'embargo
américain, soit moins de 1% de la production mondiale). L'embargo US
sur les flux pétroliers reste en vigueur.
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