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Les intentions de dépense des ménages s’améliorent en zone euro depuis deux ans et ont retrouvé, en janvier 2026, leur niveau de
début 2022, malgré un indice de confiance des ménages qui s'améliore bien plus progressivement (voir notre EcoCharts de janvier
- Zone euro : Nette amélioration des perspectives). Les craintes des ménages vis-a-vis du chdmage ou du niveau de vie en général
ont pesé sur leur consommation et contribué a sa croissance modérée. En outre, elles continuent de peser sur leur moral. Toutefois,
ces inquiétudes s'atténuent et ne semblent plus faire obstacle a un possible rebond de la consommation, comme en témoignent les
intentions d'achat.

LES INTENTIONS D'ACHAT DES MENAGES REBONDISSENT EN ZONE EURO
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Remarque : pour lAllemagne, les données utilisées sont celles relatives a la « volonté d'acheter », et pour les autres pays, celles relatives
a « l'intention d'effectuer des achats importants au cours des 12 prochains mois ».

L'optimisme sur ces intentions de dépense sur l'année a venir est notable en zone euro, en Italie et en Espagne. Le solde d'opinion y dépasse sa moyenne de
long terme (z-score positif) et, a fortiori, les attentes qui existaient début 2022. Les intentions de dépense des ménages allemands restent en-deca de leur
moyenne de long terme (z-score négatif), mais elles ont tout de méme retrouvé leur niveau de début 2022. En France, malgré une amélioration, un certain
retard persiste.

Ce redressement en zone euro s'explique par une diminution des inquiétudes des ménages, notamment vis-a-vis du chomage, a la faveur de sa tendance
baissiere : le taux de chdmage a retrouvé en décembre son plus bas historique (6,2%), grace aux baisses observées en Europe du Sud. Par ailleurs, l'inflation
est repassée sous sa cible de 2% (1,7% en janvier selon L'estimation préliminaire). Selon nos prévisions, ces évolutions favorables sur le front de l'inflation
permettront a la BCE de maintenir inchangée et en territoire neutre sa politique monétaire sur l'entiereté de l'année 2026. En conséquence, le taux des
nouveaux crédits se stabiliserait, alimentant la poursuite du rebond de la demande de crédit, facteur de soutien de la consommation.

Les conditions pour un rebond de cette derniére en 2026 semblent donc étre réunies, et ce davantage qu’en 2025. La consommation serait soutenue a la fois
par la progression du pouvoir d'achat des salaires et par une baisse du taux d'épargne (voir notre Ecolnsight Consommation des ménages : Vers un rebond en
zone euro et une modération aux Etats-Unis ?). Le soutien apporté par la politique économique y contribuerait également, avec la hausse du salaire minimum
en Allemagne, les baisses d'impots sur les classes moyennes en Italie, ou encore une consolidation budgétaire qui n'affecte pas les ménages en France.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
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
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
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.

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.

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.

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-
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