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+ Les tensions géopolitiques se sont considérablement aggravées au cours du mois dernier. Dans
le cadre de sa campagne de pression pour acquérir le Groenland, Donald Trump a annoncé des
droits de douane supplémentaires de 10% sur 8 pays européens (entrant en vigueur le ler février).
Les dirigeants européens ont promis de prendre des mesures de rétorsion si ces droits de douane
étaient appliqués. Bien que Donald Trump soit revenu sur sa menace, nous considérons toujours la
possibilité d'une véritable guerre commerciale entre I'UE et les Etats-Unis comme un risque important
pour notre scénario.

+  Loffre élevée de pétrole continue de faire baisser les prix du pétrole. Les prix ont baissé de 2,2% en
décembre pour atteindre 60,9 USD le baril. Les tensions au Venezuela (qui fournit environ 1 million
de barils par jour) avaient poussé les prix & la hausse au début du mois. Toutefois, les contrats &
terme ont baissé & moyen terme, car les marchés s'attendent & ce que les Etats-Unis augmentent
la production vénézuélienne dans les années & venir. Les prix du gaz TTF sont restés inchangés & 28
EUR par MWh le mois dernier, la production élevée de GNL aux Etats-Unis maintenant une pression
sur les prix du gaz naturel en Europe.

+ Linflation dans la zone euro est tombée en dessous de l'objectif de la BCE en décembre, passant
de 2,1% & 1,9% en glissement annuel. Parmi les composantes non essentielles, l'inflation énergétique
a connu une forte baisse, tandis que linflation alimentaire s'est raffermie. Linflation de base
a également diminué, passant de 2,4% & 2,3%. Au sein des composantes de base, l'inflation des
biens s'est ralentie. Toutefois, la dynamique de l'inflation des services reste élevée et les pressions
salariales se sont accrues. Nous prévoyons maintenant une inflation moyenne de 1,7% en 2026 et de
1,9% en 2027.

+ Linflation américaine a dépassé son pic. En décembre, l'inflation globale est restée inchangée & 2,7%
en glissement annuel, tandis que l'inflation de base s'est ralentie, passant de 2,7% & 2,6%. Linflation
liée au logement et & l'alimentation a été élevée, tandis que linflation des services de base (hors
logement) a été modeste. Les prix des biens sont restés inchangés, grace a une baisse des prix
des voitures et des camions d'occasion. Les autres composantes des biens (sensibles aux droits de
douane) ont encore enregistré des hausses importantes. Nous prévoyons maintenant une inflation
moyenne de 2,6% et 2,4% en 2026 et 2027, respectivement.

+ La croissance de la zone euro reste tiéde. Le climat des affaires s'est affaibli le mois dernier (tant
dans le secteur manufacturier que dans celui des services). La confiance des consommateurs reste
faible, ce qui explique le taux d'épargne historiquement élevé des ménages. Les données relatives
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a la production industrielle se sont toutefois améliorées. Lorientation budgétaire légérement
stimulante de la zone euro dans son ensemble apportera un soutien modeste aux chiffres de la
croissance de cette année. Nous prévoyons une croissance du PIB de 1,0% cette année et de 1,4%
année prochaine.

L'économie américaine reste en bonne santé. La croissance du PIB au troisieme trimestre 2025 a
atteint 1,1% en glissement trimestriel, grGce & la vigueur des dépenses de consommation. La
croissance devrait & nouveau étre forte au quatriéme trimestre, comme l'indiquent la vigueur des
ventes au détail et 'augmentation des exportations. La croissance de I'emploi reste faible, mais la
productivité augmente rapidement et le taux de chdmage reste sous contréle. Compte tenu des
effets de débordement des chiffres élevés du troisieme et du quatriéme trimestre, nous prévoyons
désormais une croissance du PIB de 2,3% en 2026. Nous prévoyons une croissance de 1,9% en 2027.

Le PIB réel chinois a augmenté de 5% en 2025, atteignant & la fois I'objectif de croissance officiel
du gouvernement et le taux de croissance de 2024. La résistance des exportations a soutenu
'économie face a une demande intérieure morose et d des investissements récemment plus faibles.
Nous prévoyons donc que le ralentissement structurel & long terme de I'économie se poursuivra en
2026 et 2027, avec une croissance du PIB réel de 4,6% et 4,2%, respectivement.

Les banques centrales sont confrontées a des environnements économiques différents. Linflation
restant supérieure a l'objectif et le chdmage étant jusqu'a présent maitrisé, nous prévoyons que la
Fed maintiendra ses taux inchangés en janvier. Des chiffres d'inflation plus faibles dans les mois &
venir permettront probablement & la Fed de réduire ses taux deux fois de plus au premier semestre,
ce qui mettra fin au cycle de réduction des taux. En revanche, la BCE reste en bonne position, car
l'inflation de l'euro est conforme aux objectifs. Nous nous attendons donc & ce qu'elle maintienne
ses taux inchangés cette année et I'année prochaine.

sujets de préoccupation importants. Dans la zone euro,
les derniers indicateurs de confiance indiquent toujours

L'économie mondiale fait preuve de résilience face aux
risques géopolitiques accrus et aux tarifs douaniers plus
élevés. Cela est particulierement visible aux Etats-Unis,
ou le chiffre de la croissance au troisieme trimestre a
atteint un niveau éleve de 1,1% en glissement trimestriel. La
croissance devrait rester robuste au quatrieme trimestre,
compte tenu de la forte croissance des exportations, d'une
demande décente et d'investissements non résidentiels
importants. Le taux de chémage reste également sous
contréle pour linstant, ce qui, associé & une inflation
toujours forte, permettra & la Fed de maintenir son statu
quo en janvier. Nous avons également legerement revu
a la hausse nos perspectives pour la Chine, compte
tenu de la hausse de la production industrielle et de la
résistance des exportations. Le marché immobilier et la
faiblesse de la demande intérieure restent toutefois des
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des perspectives de croissance tiedes. Les mesures de
relance budgétaire prises par [I'Allemagne pourraient
toutefois favoriser une amélioration progressive de la
dynamique de croissance en 2026.

La dynamique de linflation s'est également améliorée
dans le monde entier. Aux Etats-Unis, l'inflation semble
avoir dépassé son point culminant puisque l'inflation de
base a diminué en décembre. Dans la zone euro, l'inflation
globale s'est encore ralentie et se situe désormais
légerement en dessous de l'objectif de 2%. Linflation de
base, bien que plus élevée, reste également sous controle.
La BCE devrait donc maintenir les taux directeurs & leurs
niveaux actuels dans un avenir prévisible. En Chine,
l'inflation globale et l'inflation des prix a la production se
sont accélérées en décembre, ce quilaisse espérer que le
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pays évitera une spirale déflationniste.

Malgré l'amélioration des perspectives, les risques
de détérioration se sont nettement accrus depuis le
début de l'année. D'une part, parce que les tensions
autour du Groenland se sont rapidement accrues.
Trump a récemment annoncé des droits de douane
supplémentaires de 10% sur huit pays (Danemark,
Norvege, Suéde, France, Allemagne, Finlande, Pays-
Bas et Royaume-Uni) dans le cadre d'une escalade
de sa campagne de pression visant & acquérir le
Groenland. Les pays visés ont récemment envoyé des
troupes au Groenland dans le cadre d'une "mission de
reconnaissance’, ce qui a eté pergu comme une preuve
de soutien militaire. Comme M. Trump est revenu sur sa
menace & Davos, une véritable guerre commerciale a eté
évitée. Cela dit, les tensions entre les Etats-Unis et I'UE
au sujet du Groenland ne sont pas encore résolues et le
risque d'une escalade de la guerre commerciale entre
I'UE et les Etats-Unis reste d'actualité.

Entre-temps, l'incertitude reste grande quant au
calendrier de mise en ceuvre de l'accord commercial
entre I'UE et les pays du Mercosur. Signé au début du
mois, cet accord commercial est d nouveau suspendu.
Le Parlement européen a en effet décidé de saisir la
Cour de justice de I'UE afin gu'elle examine la conformité
de l'accord entre I'UE et le Mercosur avec les traités
europeens. Lattente d'une décision pourrait retarder
la mise en ceuvre de l'accord de deux ans. LUE peut
toutefois appliquer l'accord & titre provisoire, dans
l'attente d'une décision, mais il n'est pas certain qu'elle
fera usage de cette possibilité.

Les tensions au Venezuela ont un effet limité sur
les prix du pétrole

Les prix du pétrole ont enregistré une nouvelle baisse le
mois dernier. En raison de limportance de l'offre non-
OPEP+ et de l'augmentation du quota de production
de [OPEP+, ils ont baissé de 22% en décembre
pour atteindre 60,9 USD le baril. Les prix sont méme
brievement passés sous la barre des 60 USD le baril ¢
la mi-décembre. Cependant, lorsque les Etats-Unis ont
commencé & intercepter les pétroliers transportant du
pétrole vénézuélien, les prix du pétrole se sont redressés.
La capture du président vénézuélien Maduro a encore
poussé les prix d la hausse au début du mois.

Le Venezuela dispose d'importantes réserves prouveées
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Figure 1 - Réserves de pétrole
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de pétrole (voir figure 1). Cependant, sa production de
pétrole a fortement chuté, passant d'un pic de 3,5 millions
de barils par jour en 1998 (5% de la production mondiale)
a environ 1 million de barils par jour (moins de 1% de la
production mondiale). Les troubles actuels pourraient
encore faire baisser la production de pétrole a court
terme. Toutefois, compte tenu de l'offre excédentaire
actuelle, les marchés pétroliers pourraient facilement
absorber une réduction de la production vénézuélienne.
A plus long terme, la possibilité d'une levée des sanctions
américaines et d'une plus grande participation des
grandes compagnies pétrolieres américaines pourrait
provoquer un important choc positif de I'offre de pétrole.
Cependant, le colt d'extraction élevé du pétrole
vénézuélien, l'état de délabrement de linfrastructure
pétroliere vénézuélienne et lincertitude toujours élevée
peuvent décourager les investissements au Venezuela.
Néanmoins, en prévision d'une augmentation de la
production vénézuélienne, la courbe des prix a terme
s'est aplatie, les prix diminuant sur la partie la plus longue
de la courbe.

Les prix du gaz naturel sont restés globalement inchangés
le mois dernier, cléturant le mois & 28 EUR par MWh. Loffre
¢levée de GNL aux Etats-Unis exerce une pression & la
baisse sur les prix du gaz. Toutefois, les faibles réserves
de gaz de I'UE (remplies & 51,4% de la capacité totale)
pourraient exercer une pression d la hausse sur les prix du
gaz tout au long de I'année.

Linflation de la zone euro juste en dessous de
lI'objectif

Linflation globale de la zone euro a cléturé 'année 2025
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Figure 2 - Inflation sous-jacente dans la zone euro
variation en pourcentage annualisée sur les trois mois précédents de la
moyenne mobile sur trois mois de I'lPCH
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a 1,9% en glissement annuel, en baisse de 0,2 point de
pourcentage par rapport a novembre. Linflation de
base - loa composante des biens non énergétiques et
des services - a baissé de 0,1 point de pourcentage pour
atteindre 2,3% (0,4% pour les biens non énergétiques et
3,4% pour les services). Linflation des prix de I'énergie a
connu la plus forte baisse, passant de -0,5% en novembre
a -19% en décembre, tandis que l'inflation des prix des
denrées alimentaires s'est légerement accélérée, passant
de 2,4% en novembre a 2,5% en décembre.

Linflation semble donc étre de nouveau sur la bonne
voie pour se refroidir. Toutefois, cela reste principalement
dd aux mouvements erratiques des prix de I'énergie.
Linflation de base, quant & elle, reste tenace. Depuis mai
2025, linflation de base a toujours été de 2,3% ou 2,4%.
L'analyse de la dynamique & court terme de l'inflation de
base montre qu'aprés une poussee temporaire durant
les mois d'été, l'inflation des biens s'est fortement ralentie
au cours du dernier trimestre. Mais pour l'inflation des
services, la dynamique des derniers mois de 2025 a
méme été légerement plus forte que durant les mois d'éte
(voir figure 2).

Cela est probablement di & un ralentissement un peu
plus lent que prévu de la croissance des salaires, qui
est un moteur essentiel de linflation des services en
particulier. Dans les projections de la BCE de décembre
2025, lestimation de l'augmentation annuelle de la
rémunération par salarié pour 2025 et 2026 a été relevée
de 0,6 et 0,5 point de pourcentage, respectivement, a
4,0% et 3,2%, contre 4,5% en 2024. Le rythme de croissance
des salaires continue donc & se ralentir, mais moins que
prévu initialement. Cela peut expliquer pourguoi l'inflation
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Figure 3 - Modération de I'inflation aux Etats-Unis
en %
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des services, en particulier, a moins ralenti que prévu en
2025.

Dans le méme temps, un nouveau ralentissement
reste probable, mais il sera plus progressif. Nous avons
legerement relevé notre prévision pour l'inflation de base
moyenne en 2026 de 2,0% & 21% (contre 2,4% en 2025).
Pour 2027, nous prévoyons une nouvelle baisse a 2,0%.
Comme les prix de I'énergie continueront & exercer un
effet & la baisse sur l'inflation globale, l'inflation totale
devrait s'établir en moyenne a 1,7% en 2026 et a 1.9% en
2027.

Linflation américaine reste inchangée

En dépit d'uneinflation trés faible (et méthodologiquement
imparfaite) en novembre, l'inflation globale est restée
inchangée en décembre & 2,7% en glissement annuel
(voir figure 3). Linflation de base sest modérée de
27% & 2,6% (et n'a accéléré que de 0,2% sur une base
mensuelle). Au sein des composantes de base, les biens
sont restés inchangés. Cela est principalement dd &
une forte baisse des prix des voitures et des camions
d'occasion. D'autres postes, tels que ['habillement,
'ameublement et les fournitures ménageres, ont connu
de fortes augmentations, ce qui indique que la pression
tarifaire reste importante. Contrairement aux biens, les
prix des logements ont été élevés (augmentation de
0,4% en glissement mensuel). Il sagira probablement
d'une hausse ponctuelle, compte tenu de la modération
des indicateurs prospectifs. Les services hors logement
ont augmenté modestement de 0,14% en glissement
mensuel. Le ralentissement de l'inflation dans les services
est probablement di aux faibles pressions salariales.
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Compte tenu de la lenteur des augmentations et de
l'accélération de la productivité, les colts unitaires de
main-d'ceuvre n'ont augmenté que de 1,2% en glissement
annuel au troisieme trimestre.

Parmi les composantes non essentielles, les prix de
I'énergie ont léegéerement augmente, gréce & une baisse
des prix de l'essence. En revanche, les prix des denrées
alimentaires se sont accélérés & un rythme rapide. Dans
l'ensemble, linflation étant conforme & nos attentes,
nous maintenons nos prévisions d'inflation et prévoyons
une inflation moyenne de 2,6% et 2,4% en 2026 et 2027,
respectivement.

La zone euro attend que le moteur de la croissance
allemande se mette en marche

Dans la zone euro, I'économie semble avoir terminé
'année 2025 sur une fausse note. C'est ce que révelent
les enquétes sur la confiance des entreprises dans
lindustrie et les services. Les enquétes aupres des
directeurs d'achat (PMI) et les sondages plus larges de
la Commission européenne ont révélé une baisse de la
confiance en décembre. L'amélioration de la confiance
des consommateurs ne s'est pas non plus poursuivie au
cours des deux derniers mois de 2025. Au contraire, il y a
eu un (léger) déclin & partir d'un niveau déja bas.

Heureusement, la confiance des entrepreneurs du secteur
de la construction a continué a s'‘améliorer, bien que
cette ameélioration semble étre surtout évidente chez les
entrepreneurs allemands du secteur de la construction.
Cela pourrait bien étre lié au lancement des programmes
d'investissement du gouvernement allemand pour
l'amélioration des infrastructures. A la fin de l'année 2025,
les commandes dans le secteur de la défense - l'autre
composante du vaste plan de relance budgétaire - ont
également pris de l'ampleur. Les commandes de défense
ont joué un réle important dans la légere augmentation
des nouvelles commandes dans I'ensemble de l'industrie
allemande.

C'est ce que montre I'analyse des commandes par sous-
secteur industriel (voir figure 4). Les nouvelles commandes
des producteurs d'armes et de munitions ont ete presque
huit fois supérieures & la moyenne de 2018 au cours des
trois mois précédant novembre 2025, selon les données
de Destatis, l'office statistique allemand. En particulier,
les commandes nationales ont augmenté au cours du
second semestre 2025, tandis que les commandes en

CBC Perspectives Economiques

Figure 4 - Nouvelles commandes d'armes et de munitions
dans l'industrie allemande
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provenance de I'étranger ont légérement diminué. (En
outre, il convient de noter qu'une partie importante de la
forte augmentation des commandes dans l'industrie de
'armement remonte & la période qui a suivi l'invasion de
I'Ukraine par la Russie en février 2022). En revanche, dans
les secteurs manufacturiers traditionnels de I'Allemagne,
qui représentent évidemment une part beaucoup plus
importante de l'industrie allemande dans son ensemble,
I'évolution des nouvelles commandes reste plutét faible,
A un niveau bien inférieur a celui de 2018 : dans l'industrie
automobile, par exemple, elle dépasse largement les 10%
et dans l'industrie chimique, elle avoisine méme les 25%.

Cela peut expliquer pourquoi les sondages de l'institut
de recherche allemand Ifo sur les perspectives pour les
prochains mois dans I'ensemble de l'industrie allemande
ne s'améliorent pas encore et que les consommateurs
allemands restent également tres prudents. En effet,
au cours des cing dernieres années, pres de 105 000
emplois (nets) ont été perdus dans l'industrie allemande,
principalement dans l'industrie automobile (prés de 85
000). Si 'augmentation nette de plus de 4 600 emplois
dans l'industrie des armes et des munitions au cours de
cette période peut représenter une hausse de 44% pour
ce secteur, elle ne compense en aucun cas les pertes
substantielles subies dans les autres secteurs. Cela illustre
la maniére dont les mesures de relance de la politique
fiscale doivent rivaliser avec les ajustements structurels
que l'industrie allemande - et par extension européenne -
doit subir. En outre, tout cela se produit dans un contexte
géopolitique difficile et tres incertain, notamment en
raison du repositionnement nécessaire de |'Europe par
rapport aux Etats-Unis.
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Pour évaluer 'évolution future du cycle économique - et
pour juger si les mesures de relance budgétaire feront
réellement redémarrer le moteur allemand - nous devrons
attendre de voir, au cours des prochains mois, dans
quelle mesure l'amélioration récente de la confiance
des entreprises dans le secteur de la construction sera
suivie d'un net renforcement de l'activité de construction.
Nous devrons attendre les mois & venir pour voir dans
quelle mesure I'amélioration récente de la confiance des
entreprises dans le secteur de la construction sera suivie
d'un net renforcement de l'activité dans ce secteur. Dans
ce pays, la précarité des finances publiques nécessite
une politique fiscale restrictive, qui risque de peser sur la
croissance economique.

Néanmoins, on peut sattendre a ce que 2026 se
présente sous de meilleurs auspices que 2025, surtout
pour I'économie allemande. En effet, selon les premiéres
estimations de Destatis, le PIB réel y aurait déja enregistré
une croissance modeste de 0,3% (aprés correction des
effets de calendrier) en 2025, aprés une contraction
de 0,7% en 2023 et de 0,4% en 2024. Pour 2026, nous
prévoyons une croissance moyenne du PIB allemand de
0,8%, qui devrait se renforcer pour atteindre 1,6% en 2027.
LAllemagne deviendrait ainsi le moteur de la croissance
de la zone euro, aux cotés de I'Espagne. Le fait que
la croissance moyenne du PIB réel de la zone euro en
2026 devrait passer de 1,4% en 2025 a seulement 1%
environ est uniquement dld & un effet de débordement
plus important di & une croissance forte et inattendue
au deébut de 2025, en prévision des droits de douane
ameéricains sur les importations. Dans l'ensemble, la
croissance jusqu'en 2026 sera d peu pres la méme qu'en
2025, mais sa composition sera différente. En effet, la
demande intérieure - stimulée par la politique budgétaire
- sera beaucoup plus importante en Allemagne.

La croissance américaine est remarquablement
forte

Malgré 'augmentation des droits de douane imposés d la
plupart des importations, I'économie américaine continue
de surperformer. Au troisieme trimestre 2025, I'économie
O connu une croissance impressionnante de 11% en
glissement trimestriel (voir figure 5). Ce chiffre éleve est
principalement di aux dépenses de consommation, qui
ont contribué a hauteur de 0,6 point de pourcentage ¢
la croissance globale. Comme l'indiquent les enquétes de
consommation, la croissance est alimentée par les plus
hauts revenus, qui ont connu une croissance rapide de leur
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Figure 5 - Contributions a la croissance du PIB réel des
Etats-Unis
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richesse ces dernieres années. Les exportations nettes
ont également apporté une contribution importante (en
partie gréce & 'augmentation des exportations), bien que
cela ait été partiellement compensé par une croissance
négative des stocks. Linvestissement fixe a été plus faible,
les investissements résidentiels ayant & nouveau diminué.

La forte croissance devrait se poursuivre au quatrieme
trimestre. Les ventes au détail ont augmenté de 0,6%
en glissement mensuel en novembre. L'augmentation
des commandes de biens d'équipement de base laisse
également présager des dépenses d'équipement
convenables au quatrieme trimestre. La balance
commerciale  s'est  également  considérablement
réduite, en partie grace a une forte augmentation des

exportations de services.

Compte tenu de la lenteur de la croissance de I'emploi,
la surperformance actuelle de la croissance peut sembler
surprenante. Le nombre d'emplois non agricoles a de
nouveau été faible en décembre. lls n'ont augmenté que
de 50 000 le mois dernier, tandis que les chiffres des
mois precedents ont été révisés a la baisse de 76 000 au
total. Cette faible croissance est en partie due au choc
migratoire actuel, qui nuit & l'offre de main-d'oceuvre. En
effet, malgré la faible croissance de I'emploi, le taux de
chémage a baissé de 4,5% O 4,4% le mois dernier.

La forte croissance de la productivité explique la
coexistence d'une forte croissance du PIB et d'une
faible croissance de I'emploi. La productivité du travail
a augmenté de 12% en glissement trimestriel au
troisieme trimestre 2025. Notamment, la croissance de
la productivité a été plus élevée dans les services que
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dans lindustrie  manufacturiere, ce qui suggere que
la productivité rapide pourrait étre due a [I'A. En effet,
les services sont plus touchés par le développement
récent de grands modeles de langage que lindustrie
manufacturiere.

Pour les trimestres & venir, nous nous attendons a ce que
la croissance reste inférieure & son potentiel, car les effets
du choc commercial et migratoire en cours se répercutent
sur l'économie. Néanmoins, étant donné les effets
importants des chiffres élevés des troisieme et quatrieme
trimestre, nous relevons nos prévisions de croissance du
PIB pour 2026 de 1,7% & 2,3%. Pour 2027, nous prévoyons
une croissance de 1,9%.

La Chine atteint I'objectif d'une croissance de 5%
en 2025

Tout au long de l'année 2025, I'économie chinoise a fait
preuve d'une résistance remarquable face & un paysage
économique turbulent. Le PIB réel a augmenté de 5% en
2025, atteignant a la fois l'objectif de croissance officiel
du gouvernement et le taux de croissance de 2024.
Cette résistance économique reflete la forte croissance
des exportations tout au long de l'année, malgre les
nouveaux droits de douane imposés par les Etats-Unis. Au
premier trimestre 2025, la fuite en avant des importateurs
américains a expliqué une partie de la vigueur des
exportations chinoises, mais comme les exportations
vers les Etats-Unis ont fortement chuté pendant le reste
de l'année, les exportations vers toutes les autres régions
du monde se sont suffisamment redressées pour plus que
compenser la baisse des exportations vers les Etats-Unis.
Dans l'ensemble, les exportations nettes ont contribué
A hauteur de 1,64 point de pourcentage a la croissance
annuelle, contre 1,51 point de pourcentage en 2024.

Entre-temps, la demande intérieure en Chine reste
morose, freinée par des défis structurels & long terme
(une population vieillissante, un endettement élevé des
ménages, un filet de sécurité faible) ainsi que par le
ralentissement du secteur immobilier qui dure depuis des
années et par la faible confiance des consommateurs.
La faiblesse de la demande intérieure exacerbe les
problémes de surcapacité de la Chine (qui se traduisent
par de fortes pressions déflationnistes), ce qui accroit
les tensions avec les partenaires commerciaux. Par
ailleurs, les efforts déployés par les producteurs pour
lutter contre les pressions déflationnistes ont contribué
a un recul de linvestissement au cours des derniers
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mois. Ainsi, le ralentissement structurel de la croissance
chinoise se poursuit, la croissance en glissement annuel
passant de 5,4% au premier trimestre 2025 o 4,5% au
quatrieme trimestre 2025. Nous ne relevons donc que
marginalement nos perspectives de croissance du PIB
pour 2026, en raison de la résistance de la demande
exterieure, de 4,4% & 4,6%. Pour 2027, nous prévoyons
un nouveau ralentissement de la croissance a 4,2%. Une
récente hausse de l'inflation globale & 0,8% en glissement
annuel reflete la hausse des prix des denrées alimentaires,
tandis que l'inflation de base reste stable & un niveau
relativement bas de 1,2% en glissement annuel. Apres une
baisse de l'inflation globale moyenne annuelle de 0,1% en
2025, nous prévoyons une légere reprise & 0,8% en 2026 et
11% en 2027.

La Fed prend plus de temps pour atteindre la
neutralité

Par rapport aux "dot plots" des décideurs de la Fed
de décembre 2025, le niveau actuel du taux directeur
(3,625%) est toujours supérieur au niveau neutre (3%). Par
conséquent, si aucun risque supplémentaire & la hausse
pour l'inflation ou & la baisse pour le taux de chdmage
ne se matérialise, notre scénario de base reste inchange,
car nous prévoyons toujours que la Fed réduira son taux
directeur de 50 points de base supplémentaires au total
pour le ramener & 3,125% en 2026.

Toutefois, ce mouvement devrait &tre un peu plus lent que
Cce que Nous avions prévu jusqu'd présent. Apres la baisse
des taux de décembre, le président de la Fed, M. Powell,
a déja indigué que la politique de la Fed dépendrait
davantage des données & l'avenir. Il s'agissait d'une
indication implicite gu'une réduction supplémentaire
des taux lors de chacune des réunions suivantes ne
serait plus évidente. Ce message a éte renforceé par le
fait qu'en décembre déjo, deux gouverneurs de la Fed
ont voté en faveur d'un taux directeur inchangeé. Enfin,
l'observation de Powell selon laguelle le taux directeur
se situe désormais dans une fourchette d'estimations
plausibles du taux neutre a également indiqué que la Fed
dépendrait davantage des données.

Dans ce contexte, les dernieres données
macroéconomiques rendent plus probable une Fed plus
attentiste. Les révisions & la hausse de nos prévisions
de croissance du PIB réel américain suggerent que
les risques de détérioration du marché du travail se
sont quelgue peu atténués. En outre, nous maintenons
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inchangées nos perspectives d'inflation pour les Etats-
Unis. Ces deux éléments réunis réduisent la nécessité
pour la Fed de réduire son taux directeur des sa réunion
de janvier. Cela ne se produira probablement pas avant
le mois de mars, avec une réduction de 25 points de
base. La deuxieme réduction de 25 points de base du
taux estimé neutre par la Fed devrait alors avoir lieu au
cours du deuxieme trimestre, & condition gqu'il n'y ait pas
de nouveaux revers imprévus. Dans ce scénario, le taux
directeur neutre est atteint plus rapidement que dans la
trajectoire actuellement prévue par le marché. Selon le
marché, les taux directeurs n'atteindront pas le niveau
neutre avant septembre.

Nous pensons que la récente attaque politique contre
lindépendance de la Fed n'affectera pas le processus
de prise de décision de la Fed. En tant gu'institution, la
Fed dispose de suffisamment de freins et de contrepoids
pour s'assurer que les décisions politiques sont prises
uniguement sur la base de son mandat politique. Lun
de ces éléments est le fait que les décisions relatives
aux taux d'intérét ne sont pas prises par des individus,
mais par I'ensemble du FOMC, composé de 12 membres
votants, y compris les dirigeants des banques fédérales
régionales.

La BCE est toujours dans une "bonne position”

Contrairement a la Fed, la BCE a déja atteint le bas de
son cycle d'assouplissement. Avec un taux de dépodt
de 2%, la BCE se considere en "bonne position" pour
faire face a d'éventuels chocs économiques. La BCE
peut se permettre cette position attentiste, car ses
perspectives d'inflation, comme les ndtres a partir de
2027, tablent sur une inflation proche de l'objectif de
2%. Le chiffre relativement plus bas de 2026 ne devrait
étre gu'un phénomene temporaire, compte tenu de
I'évolution attendue des prix de I'énergie d'une année
sur l'autre, en particulier. En outre, l'affaiblissement
récent des indicateurs de confiance européens n'est pas
suffisamment grave pour que la BCE abaisse a nouveau
son taux directeur par mesure de précaution afin de
soutenir le cycle economique.

Dans ce contexte, les attentes actuelles du marché
se caractérisent avant tout par une forte conviction
que le taux de dépdt de 2% constituera effectivement
le point bas de ce cycle. En outre, le marché estime
qu'une nouvelle baisse des taux est le scénario alternatif
le plus probable. Cela contraste avec l'opinion du

CBC Perspectives Economiques

CBC

marché, jusqu'd récemment, selon laquelle le prochain
mouvement des taux d'intérét serait a la hausse, ce qui a
été alimenté par les commentaires du membre du conseil
d'administration de la BCE, M. Schnabel, entre autres.
La raison de ce réajustement (limité) des attentes du
marché est probablement liée aux récents indicateurs de
sentiment quelque peu décevants de la zone euro et a la
perspective d'une inflation inférieure a l'objectif en 2026.

Le potentiel de hausse des rendements
obligataires allemands reste limité

Avant les derniers événements survenus au Groenland,
les rendements des obligations d'Etat américaines et
allemandes & 10 ans étaient restés largement inchangés
au cours du mois dernier, avec une légére baisse tres
récemment pour ces dernieres. Cette baisse peut
sexpliquer en partie par le fait que, comme indiqué ci-
dessus, les marchés ont intégré la (faible) probabilité
d'une nouvelle baisse des taux de la BCE.

Si l'on considéere les rendements obligataires réels
(corrigés des anticipations  d'inflation sur la base
de swaps dinflation), la tendance & la hausse des
rendements obligataires réels allemands reste clairement
visible. Cette tendance repose toujours principalement
sur une normalisation & la hausse de la prime de terme.
Etant donné que, selon nous, cette normalisation n'est
pas encore achevée, nous voyons encore un potentiel de
hausse limité pour les taux allemands & 10 ans.

Le rendement des obligations du Trésor américain o
10 ans devrait atteindre le niveau de 4,50% au cours
de l'année 2026 et s'y stabiliser. Nous considérons que
ce niveau correspond globalement & sa "juste valeur”.
Notre scénario obligataire suppose que, pour l'instant, la
récente montée en fleche de lincertitude géopolitique
et les attaques politiques et juridiques contre la Fed
n'entrafineront pas d'augmentation significative  ou
durable de la prime de risque sur les actifs américains. En
effet, les rendements des obligations d'Etat américaines,
les marchés boursiers et le taux de change du dollar ne
présentent pas encore de signes clairs en ce sens. Il s'agit
toutefois d'un risque que nous continuons & surveiller de
pres.

Le dollar devrait perdre du terrain

Néanmoins, nous confirmons notre prévision selon
laquelle le taux de change du dollar perdra un peu de

janvier 2026 | 8



terrain par rapport & l'euro au cours de l'année 2026.
Cela est dU a une surévaluation structurelle persistante
du dollar ainsi gu'a I'évolution attendue des différentiels
de taux d'intérét & court terme. Alors que le marché est
convaincu que la BCE maintiendra son taux directeur
inchangeé et n'envisage qu'une prochaine baisse des taux
de la Fed en juin, si la Fed réduit ses taux en mars comme
nous le prévoyons, les attentes du marché s'ajusteront en
conséquence, ce qui exercera une pression A la baisse
sur le dollar par rapport a l'euro.

Les écarts de rendement des obligations de 'UEM
n'ont plus qu'un potentiel de baisse limité

Les écarts de taux d'intérét des gouvernements de 'UEM
par rapport a l'Allemagne restent & des niveaux bas
et, dans certains cas, poursuivent méme légerement
leur tendance & la baisse. Nous ne prévoyons pas de
renversement de tendance pour le moment. Cette
tendance est générale et non spécifique & un pays.
Cependant, les marchés réagissent toujours aux
événements politiques spécifiques a un pays, comme
cela a été le cas recemment au Portugal apres I'élection
présidentielle. Un facteur important est probablement
la tendance & la hausse du taux d'intérét de reéférence
allemand lui-méme, et plus particulierement de la prime
de terme qu'il contient. Apres tout, I'époque ou les
obligations d'Etat allemandes étaient rares est révolue.
Comme la prime de risque allemande elle-méme
augmente lentement mais strement, la prime de risque
relative des autres Etats membres de 'UEM diminue, de
méme que leurs écarts de rendement obligataire par
rapport o l'Allemagne.

En outre, lo tendance & la baisse peut encore étre
soutenue par l'existence de linstrument de protection
de la transmission de la BCE en tant que filet de sécurité
et peut-étre aussi par lattente (peut-é&tre injustifice)
du marché d'une intention tacite de "sauvetage" de la
part des autres gouvernements de I'UEM au cas ou les
finances publiques d'un autre Etat membre connaitraient
de graves difficultés. Apres tout, la derniere chose dont la
zone euro a besoin dans le contexte géopolitique actuel
est une nouvelle crise de la dette européenne.

CBC Perspectives Economiques

janvier 2026 | 9



Belgique

La confiance des consommateurs et des entreprises a
chuté au cours du dernier mois de 2025, inversant ainsi la
tendance & la hausse quasi continue observée au cours
des mois précédents (voir figure BET). Les consommateurs
sont devenus plus pessimistes quant & la situation
générale de I'économie belge. En janvier, la confiance
des consommateurs a de nouveau fortement augmente,
principalement en raison d'une nette diminution des
inquiétudes liges au chdémage. La confiance des
entreprises s'est affaiblie en décembre dans l'industrie, la
construction et le commerce, mais est restée relativement
stable dans les services aux entreprises. La détérioration
du climat en décembre pourrait en partie résulter
de l'accord sur le cadre budgétaire pour 2026-2029,
conclu par le gouvernement fédéral fin novembre, qui
comprend plusieurs mesures fiscales. Ftant donné que le
climat dans l'ensemble de la zone euro s'est également
détérioré, le climat international toujours difficile explique
plus probablement le retournement de la confiance en
Belgique. Dans ce contexte, la forte baisse des carnets
de commandes & l'exportation en décembre pourrait
bien étre une premiére indication de l'impact des droits
de douane américains sur les exportations belges (voir
figure BE2).

Données révisées sur I'emploi

Le mois dernier, nous avons indiqué que le marche
du travail belge était resté résistant jusgu'en 2025.
Toutefois, les chiffres révisés jettent un éclairage quelque
peu différent sur la situation. Les données relatives &

Figure BE1 - Confiance des consommateurs et des
entreprises
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l'emploi pour les trois premiers trimestres de 2025 ont éte
récemment révisées par I'Institut des comptes nationaux
(ICN). En particulier, le chiffre du troisiéme trimestre 2025
était beaucoup moins bon que ce qui avait été annoncé
précédemment, de sorte que le rebond de la dynamique
de l'emploi n'est plus visible dans la série de données
actualisées (voir figure BE3). En ce qui concerne les
secteurs, I'emploi au troisieme trimestre dans l'industrie et
dans la santé humaine et l'action sociale a été fortement
révisé a la baisse. Parallelement, le taux de chémage
harmonisé est resté stable & 6,4% en novembre, apres
avoir augmenté au cours des mois precedents. Nous
prévoyons que ce taux restera légerement supérieur & 6%
dans les années a venir.

Alors que linflation globale a encore diminué en
décembre (de 2,6% & 2,2%) en raison de la baisse de
linflation énergétique, le taux d'inflation de base (hors
énergie et alimentation) a encore augmenté (de 2,7% &
2,.9%). Pour I'ensemble de l'année 2025, le taux d'inflation
global s'est établi en moyenne & 3,0%, contre 4,3% en
2024. Linflation sous-jacente moyenne s'est établie & 2,4%
en 2025, contre 3,4% en 2024. Dans le cadre de l'accord
budgeétaire conclu par le gouvernement fédéral & la
fin du mois de novembre de I'année derniére, plusieurs
nouvelles mesures fiscales ont été décidées qui devraient
exercer une certaine pression a la hausse sur l'inflation. En
conséguence, Nous avons revu ¢ la hausse nos prévisions
pour l'inflation globale moyenne en 2026, de 1,6% & 19%.
Pour 2027, nous prévoyons que l'inflation belge restera
faible (2,0%), l'introduction du systéme d'échange de
quotas d'émission (ETS2) ayant été reportée de 2027 &
2028.

Figure BE2 - Dynamique des exportations belges
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Figure BE3 - L'emploi domestique en Belgique
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Malgré l'affaiblissement du sentiment, nous avons décidé
de ne pas (encore) modifier les perspectives de croissance
du PIB réel belge. Apres une croissance moyenne estimeée
a 1,0% en 2025, nous prévoyons une croissance belge
de 11% et 1,3% en 2026 et 2027, respectivement. Il s'agit
d'un scénario dans lequel la croissance effective du PIB
en Belgique converge progressivement vers son taux
potentiel (estimé par la CE & 1,4% en 2027). Les risques
entourant ce scénario sont toutefois assez importants
et sont orientés & la baisse. Il s'agit notamment d'un
impact retardé des droits de douane ameéricains ou,
pire encore, d'une escalade de la guerre commerciale,
d'un marché du travail moins résistant et des nouvelles
mesures gouvernementales qui exercent une pression
a la baisse sur le pouvoir d'achat et la croissance de la
consommation.

Données sur les prix des logements pour le
troisiéme trimestre

Début janvier, Eurostat a publié des données harmonisées
sur les prix des logements pour le troisieme trimestre 2025.
Les prix ont augmenté de 1,6% par rapport au trimestre
précédent dans l'ensemble de I'UE, soit le méme taux
qu'au deuxiéme trimestre. La hausse trimestrielle des prix
a été la plus forte (plus de 4%) en Lettonie, en Slovaquie
et au Portugal. Cing pays ont enregistré une baisse des
prix (Suéde, Estonie, Slovénie, Finlande et Luxembourg). En
Belgique, les prix de l'immobilier ont fortement augmente
de 2,4% en glissement trimestriel au troisieme trimestre,
apres une légere baisse de 0,1% au deuxiéme trimestre.
Les prix des logements neufs (+3,3%) ont augmenté un
peu plus que les prix des logements existants (+2,1%) (voir
figure BE4). Alors que les chiffres du deuxiéme trimestre
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Figure BE4 - Indice harmonisé des prix des logements
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ont quelque peu tempéré le rythme des hausses de prix
précédentes, les données du troisieme trimestre indiquent
clairement que la dynamique des prix des logements
se renforce & nouveau. Les données du troisieme
trimestre nous ont ameneés & réviser nos perspectives de
croissance des prix de l'immobilier belge en 2025 et 2026
& une moyenne annuelle de 3,3% et 3,4%, respectivement,
contre 2,6% et 3,1% precédemment.
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Europe centrale et orientale

Des voies divergentes vers la stabilité et
l'intégration en Europe centrale et orientale

Depuis la mi-décembre 2025, la région a connu des

changements  structurels importants, notamment
ladhésion de la Bulgarie & la zone euro et une
réorientation de la politique budgétaire de la République
tchéque sous l'administration Babis. Alors que ['Union
européenne dans son ensemble est confrontée &G une
croissance atone, les économies des PECO connaissent
une reprise G deux vitesses ou la résistance de la
demande intérieure, alimentée par une forte croissance
des salaires réels, compense souvent un profond
effondrement de la demande industrielle extérieure, en

particulier de la part de I'Allemagne.

Les perspectives économiques pour 2026 suggerent
que la croissance moyenne dans la région des PECO
devrait légéerement s'accélérer, mais l'agrégat masque
les risques idiosyncrasiques auxquels chaque Etat
est confronté. Linvestissement privée restant prudent,
l'absorption effective des fonds du Fonds de relance et
de résilience (RRF) est passée d'un moteur de croissance
supplémentaire & une nécessité budgétaire critique.

République tchéque : un pivot gouvernemental et
la stabilité monétaire

['économie tcheque est entrée dans lannée 2026
avec une relative stabilité, bien que des changements
structurels soient évidents. La croissance du PIB réel
pour 2026 est estimée & 2,3%, sous l'effet d'un rebond
de la consommation privée, les salaires nominaux
dépasse Cependant,
la performance industrielle reste le maillon faible, la

ayant  finalement l'inflation.
production manufacturiere ayant du mal a se remettre
d'une chute prolongée liée & la stagnation de I'économie

allemande.

Lors de sa derniéere réunion de 2025, le 18 décembre, la
Banque nationale tchéque (CNB) a maintenu inchangé
son taux de rachat & deux semaines & 3,50%. La décision
du conseil d'administration a été prise & l'unanimite,
reflétant une attitude prudente face & [linflation
persistante dans le secteur des services, qui s'élevait &
4,6% a la fin de 'année 2025. Le gouverneur Ale§ Michl a
souligné que sil'inflation globale reste proche de l'objectif
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de 2%, I'étroitesse du marché du travail et la hausse des
salaires dans les services présentent un risque persistant
de spirale prix-salaires. Le consensus du Conseil suggeére
que les taux d'intérét devraient rester & un niveau restrictif
de 3,5% pendant une grande partie de l'année 2026,
d'autant plus que le nouveau gouvernement signale des
projets d'augmentation des dépenses budgetaires.

Ces derniers mois, la politique économique s'est
concentrée sur le rejet du projet de budget 2026 préparé
par le gouvernement sortant. Le nouveau gouvernement
Babis a fait valoir que le déficit proposé de 286 milliards
de couronnes tcheques était insuffisant pour couvrir
les dépenses sociales et d'infrastructure nécessaires,
y compris les subventions hypothécaires et les
augmentations de salaire dans le secteur public. Cette
expansion budgétaire pourrait rapprocher le déficit du
seuil de 3% du PIB fixé par I'UE, annulant ainsi des années
d'assainissement progressif.

Le programme du gouvernement Babis, présentée en
janvier 2026, comprend plusieurs mesures destinées
a renforcer la souveraineté nationale. La plus notable
est la proposition d'inscrire la couronne tcheque dans
la constitution en tant que monnaie nationale et de
garantir le droit de payer en espéces. Cette mesure vise a
bloguer indéfiniment I'adoption future de l'euro, alignant
la Reépublique tcheque sur les politiques économiques
nationalistes observées en Hongrie et en Slovaquie.

Hongrie : La lutte pour les liquidités et la relance
pré-électorale

Au début de l'année 2026, I'économie hongroise est une
économie & deux vitesses. Alors que la consommation
privée rebondit, la production industrielle est en profonde
contraction, ce qui crée un environnement complexe
pour la Magyar Nemzeti Bank (MNB). Le gouvernement,
dirigé par Viktor Orbdn, souhaite stimuler I'économie par
des mesures de relance budgétaire avant les élections
d'avril 2026, alors que les fonds de I'UE restent largement
inaccessibles en raison de différends liés & I'état de droit.

Le secteur industriel hongrois a connu une grave récession
a la fin de l'année 2025. Les données préliminaires
publiées en janvier 2026 montrent que la production
industrielle a chuté de 5,4% en glissement annuel en
novembre, ce qui représente une accélération par rapport
a la baisse de 2,7% enregistrée en octobre. La baisse a
été particulierement prononcée dans les sous-secteurs
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des veéhicules et des équipements électriques, qui sont
les piliers traditionnels de ['économie d'exportation
hongroise. En revanche, les volumes des ventes au détail
ont continué & augmenter, ce qui suggere que le secteur
des meénages beénéficie d'une forte croissance des
salaires nominaux, méme si le secteur productif est en
perte de vitesse.

La moyenne annuelle de linflation basée sur ['1PCH
pour 2025 était de 4,4%. Alors que l'inflation globale a
diminué pour atteindre 3,3% en décembre, les pressions
sous-jacentes restent mitigées. Les prix des services ont
fortement augmenté a la fin de l'année, suscitant des
inquiétudes quant a la persistance de l'inflation de base.
La MNB a maintenu son taux d'intérét de base & 6,50% lors
de sa reunion du 16 décembre, réaffirmant une "approche
axée sur la stabilité" pour proteger le forint. Le gouverneur
Mihdly Varga a noté que, bien que linflation puisse
descendre en dessous de 3% au début de 2026, elle
devrait remonter vers la fin de I'année & mesure que les
restrictions de prix imposées par le gouvernement seront
levées. Malgré cela, nous maintenons notre prévision d'un
taux de base de la MNB & 6% d'ici la fin de I'année.

Entre-temps, le gouvernement hongrois s'est lancé dans
un important programme de dépenses préélectorales
afin de consolider son soutien. Les mesures de dépenses
ont été prises au prix d'un objectif de déficit budgétaire
plus éleve, qui a été porté a 5% pour 2025 et 2026. (En
fait, nous estimons que le déficit budgétaire de 2026
est encore plus éleve, a 5,3%). Les principales agences
de notation, y compris Fitch et S&P, ont averti que cette
trajectoire budgétaire, combinée au ratio élevée de la
dette au PIB de la Hongrie (prés de 75%), pourrait conduire
d une dégradation de la note souveraine si les problemes
de financement externe ne sont pas résolus.

Slovaquie : Rééquilibrage budgétaire agressif et
résilience industrielle

La Slovaquie aborde l'année 2026 avec une prévision
de croissance du PIB de seulement 0,9% cette année, la
plus faible de la région des PECO, alors que I'économie
absorbe le choc d'un assainissement budgétaire
massif. Le troisieme programme d'assainissement du
gouvernement, qui entrera en vigueur le ler janvier
2026, représente un changement fondamental visant &
ramener le déficit de 55% du PIB en 2024 & un objectif
de 2% en 2028. Cependant, malgré le colt important que
le pays supporte pour I'assainissement budgétaire, nous
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ne nous attendons pas a ce que le déficit diminue aussi
rapidement.

['économie slovaque a fortement ralenti en 2025, avec
une croissance du PIB réel estimée & seulement 0,7%.
Le malaise économique devrait persister en 2026, les
mesures d'assainissement freinant la demande intérieure.
Paradoxalement, alors que la croissance reste faible,
l'inflation moyenne basée sur I'lPCH devrait augmenter
(bien que marginalement et temporairement) pour
atteindre 4,2% en 2026, sous leffet d'une hausse de
4 points de pourcentage de la TVA sur de nombreux
produits alimentaires et du retrait progressif des plafonds
de prix de I'énergie pour les ménages.

Un indicateur positif notable a été l'annonce d'un
rebond de l'industrie & la fin de l'année 2025. Apres 17
mois consécutifs de baisse, la production industrielle a
montre des signes de reprise en novembre et décembre,
principalement gréce au secteur automobile.

Bulgarie : la frontiére de lI'adhésion a I'euro et la
surveillance de la stabilité des prix

Le ler janvier 2026, la Bulgarie est devenue officiellement
le 21e membre de la zone euro, marguant ainsi une étape
historique pour l'intégration économique du pays dans
le noyau européen. Ce passage, effectué a un taux fixe
de 195583 lev pour un euro, devrait renforcer la stabilité
économique, réduire les colts de transaction pour les
PME du pays orientées vers |'exportation et éliminer le
risque de change résiduel.

La transition a eu lieu apres plusieurs années de
préparation intensive, y compris la préalimentation
des bangues commerciales en billets et pieces en
euros a la fin de l'année 2025. Depuis le ler janvier, 96%
des distributeurs automatiques de billets bulgares ont
commencé a distribuer des billets en euros, le reste devant
étre mis en service dans les deux semaines suivantes. Une
période de double circulation d'un mois permet au lev
d'étre utilisé parallelement & l'euro jusqu'a la fin du mois
de janvier 2026, toute la monnaie étant rendue en euros
afin de faciliter le retrait rapide de I'ancienne monnaie.

Depuis l'adhésion, les taux d'intérét en Bulgarie ont
commenceé a suivre directement les décisions du Consell
des gouverneurs de la BCE. Le gouverneur de la Banque
nationale bulgare (BNB) participe désormais, en tant
que membre a part entiere, a la définition de la politique
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monétaire de I'ensemble de la zone euro. Les analystes
s'attendent & ce que l'adhésion conduise & une réduction
des primes de risque souverain et & un approfondissement
des marchés de capitaux du pays.

La Bulgarie entre dans la zone euro avec des taux
de croissance du PIB parmi les plus élevés de I'UE,
estimés a environ 2,7% pour 2026. Cette expansion est
propulsée par une consommation privée soutenue et des
investissements publics dans le cadre du plan de relance
et de résilience (RRP). Toutefois, le marché du travail est
historiqguement tendu, le taux de chdmage devant tomber
a 3,7% en 2026. Cette situation a maintenu la pression sur

les salaires nominaux, qui ont fortement augmenteé a la
fin de 2025.

Lune des principales préoccupations politiques est
I'éventualité d'une augmentation injuste des prix pendant
la période de transition. Pour y remédier, la Commission
de protection des consommateurs (CPC) surveille
quotidiennement les prix de 101 produits fréquemment
achetés et publie les résultats sur un site web dédié. Les
rapports préliminaires de début janvier 2026 suggerent
que la stabilité des prix a été largement maintenue, le
taux d'inflation IPCH devant se stabiliser & 3,4% en 2026
avant de tomber & 2,6% I'année suivante.

Encadré 1 - LEurope centrale et orientale se rend aux urnes

En 2026, I'Europe centrale et orientale sera confrontée a une année électorale charniere aux implications économiques
importantes. Aprés le vote de la République tchéeque ¢ l'automne dernier, les élections législatives hongroises d'avril
pourraient mettre a I'épreuve la longue période de domination du Fidesz, avec des effets potentiels sur la politique
budgeétaire et le sentiment des investisseurs. La Bulgarie se dirige vers une nouvelle élection éclair juste apres I'adoption
de l'euro, ce qui souleve des questions quant & la stabilité et a la dynamique des réformes. La Slovaquie organisera des
élections locales et régionales dans le courant de I'année, ce qui permettra d'évaluer le soutien apporté aux mesures
d'assainissement. Ces resultats influeront sur la discipline budgétaire, l'intégration dans I'UE et les perspectives de
croissance de la région.

Hongrie (élections législatives, 12 avril 2026)

Pour la premiere fois depuis des années, le Fidesz n'est pas en téte de tous les sondages d'opinion. Le parti Tisza, fondé en
2020 et mis en avant en 2024 par I'ancien politicien du Fidesz Péter Magyar, s'est imposé comme le principal challenger.
Une victoire du Fidesz reste possible gréce & un large soutien en dehors des villes. Les sondages suggerent que trois
partis au maximum pourraient franchir le seuil des 5%. Outre le Fidesz et Tisza, le troisieme est tres probablement le parti
d'extréme droite MH. Le parti social-démocrate DK est récemment passé sous la barre des 5% dans les sondages. Les
agences de notation surveilleront la politique fiscale apres les élections et pourraient mettre A jour les notations en mai
et juin. Le programme de M. Tisza reste relativement vague, évitant de prendre des positions fermes sur des questions
sensibles afin de plaire & un large public, mais il est probable que les détails de la politique seront précisés dans les mois
a venir.

Slovaquie (élections locales et régionales, automne 2026)

Les élections parlementaires slovagques ne sont pas prévues avant 2027. Suite & des déficits importants, le gouvernement
Fico a augmenté les impots et réduit les dépenses (dans une certaine mesure), ce qui a déclenché des protestations.
Une partie du déficit persiste et pourrait se creuser en l'absence de nouvelles mesures, compte tenu de la faiblesse de
la croissance. Le parti de Fico est actuellement derriere le parti d'opposition Progressive Slovakia dans les sondages. La
preparation et l'issue des élections régionales pourraient encourager une politique budgétaire plus expansionniste en
2026 et surtout en 2027, ce qui augmenterait le risque de hausse de l'inflation sous-jacente.
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Bulgarie (élections anticipées prévues au printemps 2026)

Le 11 décembre 2025, le gouvernement Zhelyazkov (GERB), €lu en janvier 2025, a démissionné & la suite de manifestations
nationales. Le budget 2026 a été retiré et un budget d'extension 2025 a été approuve, limitant les dépenses mensuelles a
un douzieme de I'année précédente. Un cabinet intérimaire et des élections anticipées au printemps 2026 sont attendus.
Des remaniements parlementaires sont probables, bien que la formation d'un gouvernement stable puisse & nouveau
s‘averer difficile. Des élections présidentielles régulieres doivent avoir lieu a l'automne 2026, au cours desquelles un
nouveau président sera directement élu ; le président sortant ne peut pas se représenter. Le 19 janvier, le président Rumen
Radev a annoncé qu'il demissionnerait, ce qui est largement interprété comme une mesure visant a lui permettre de
participer aux prochaines élections législatives, éventuellement par l'intermédiaire d'un nouveau parti. Si sa démission
est approuvée par la Cour constitutionnelle, la vice-présidente lliana lotova assumera temporairement les fonctions
présidentielles jusqu'aux élections prévues plus tard dans 'année.

République tchéque (élections locales et sénatoriales, octobre 2026)

Un nouveau gouvernement dirigé par Andrej Babi§, compose de 'ANO, du SPD et des motoristes, a succédé au cabinet
de Petr Fiala, qui avait assaini les finances publiques. Nous estimons le déficit en 2025 & 1,7% du PIB, contre 5% en 2021,
et la dette a 43,6% du PIB, ce qui est faible selon les normes de I'UE. Malgré ces progrés, un déficit structurel d'environ 2%
subsiste. Nous estimons que le déficit budgétaire est susceptible de dépasser les 300 milliards de couronnes tcheques,
les priorités du gouvernement en matiere de dépenses n'étant pas assorties de gains de revenus équivalents. Le contexte
macroéconomique est favorable, avec une croissance supérieure au potentiel, une inflation proche de l'objectif et un
taux de chémage parmi les plus bas de I'UE, mais les engagements du programme dépassent visiblement ce qui peut
étre couvert par la lutte contre I'économie souterraine ou par une croissance plus rapide. En octobre 2026, un tiers du
Sénat et des conseils municipaux seront élus, mais ces élections ne devraient pas modifier notre scénario de base. Nous
prévoyons une pause dans l'assainissement exigé par la loi sur la responsabilité budgétaire et un nouveau reléichement
budgétaire. Lexpansion budgétaire qui en découle fait peser un risque de hausse de l'inflation & moyen terme.
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Perspectives des principales économies du monde

Croissance du PIB réel (moyenne
de la période, calculé a partir de
chiffres trimestriels, en %)

2025

2026

2027

Inflation (moyenne de la période, en %)

Zone euro

Europe centrale et
orientale

Reste de I'Europe

Marchés émergents

Autres économies
développées

Zone euro
Allemagne
France

ltalie

Espagne
Pays-Bas
Belgique
Irlande
Slovaquie
Tchéquie
Hongrie
Bulgarie
Pologne
Roumanie
Royaume-Uni
Suede
Norvege (mainland)
Suisse

Chine

Inde”

Afrique du Sud
Russie

Turquie

Brésil
Etats-Unis
Japon
Australie
Nouvelle-Zélande

Canada

* année budgétaire d'avril a mars

Taux directeurs (fin de période, en %)

14
03
08
0,6
28
17
10
12,8
07
26
0,3
31
33
10
14
14
18
13
50
74
13

37
2,3
2,2
12
19
0,3
15

0,5
2]
10

32
09
23
20
27
30
14
10
25
16
12
46
6.4
15

3.5
15
2,3
0,7
2,2
2,3
12

14
16
12
09
19
13
13
34
18
22
30
28
32
14
14
2]
16
14
42
6,5
15

Temporairement aucune prevision

3.8
2,0
19
0,8
2,3
2,6
2,0

2025 2026
21 17 19
23 2,0 2.2
09 11 14
17 12 17
2,7 19 2,0
3,0 2.2 2.4
3,0 19 2,0
21 23 18
4 42 30
2.4 16 23
4t 33 35
35 34 26
33 26 25
73 b4 55
34 2,5 21
0,7 09 21
29 23 2.2
0,2 0,4 08
-0;1 08 11
2,0 42 43
3.2 36 39
349 25,1 16,0
5,0 42 51
2.7 2,6 2.4
31 18 19
2,8 3 26
2,7 21 2,0
2,0 23 2,0
20/1/2026

Zone euro

Europe centrale et
orientale

Reste de I'Europe

Marchés émergents

Autres économies
développées

Zone euro (refi)
Zone euro (dépo)
Tchéquie

Hongrie (base rate)
Bulgarie

Pologne

Roumanie
Royaume-Uni
Suede

Norvege (mainland)
Suisse

Chine

Inde

Afrique du Sud
Russie

Turquie

Brésil

Etats-Unis (taux moyen)

Japon
Australie
Nouvelle-Z¢élande

Canada

20/1/2026

2,5
2,00
3,50
6,50

4,00
6,50
3,75
175
4,00
0,00
1,40
5,25
6,75

38,00

15,00
3,625
0,75
3,60
2,25
2,25

Q12026 Q2 2026 Q3 2026
25 25 25
2,00 2,00 2,00
3,50 3,50 3,50
6,50 6,50 6,25
3,75 3,50 3,50
6,50 6,50 6,50
3,50 3,50 3,50
175 175 175
4,00 3,75 3,75
0,00 0,00 0,00
1,30 1,20 1,10
525 5,25 5,25
1,30 1,20 110
Temporairement aucune prévision

34,50 31,75 28,75
14,50 13,50 12,50
3,375 3125 3,125
0,75 1,00 1,00
3,60 3,60 3,85
2,25 2,25 2,25
2,25 2,25 2,25

Q4 2026
215
2,00
3,50
6,00

3,50
6,50
3,50
175
3,75
0,00
110
5,25
110

27,00
12,00
3125
1,00
3,85
2,50
2,25
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Taux d'intérét des emprunts d'Etat a dix ans (fin de période, en %)

20/1/2026 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
Zone euro Allemagne 2,87 2,85 2,88 2,88 2,90
France 3,55 3,55 3,58 3,58 3,60
Italie 3,48 3,55 3,58 3,58 3,60
Espagne 3,27 3,30 3,33 3,33 3,35
Pays-Bas 2,96 3,00 3,03 3,03 3,05
Belgique 3,33 3,35 3,38 3,38 3,40
Irlande 2,98 3,05 3,08 3,08 3,10
Slovaquie 3,42 3,55 3,58 3,58 3,60
Europe centrale et Tcheéquie 4,49 4,40 4,30 4,30 4,30
orientale Hongrie 6,84 6,75 6,60 6,50 6,30
Bulgarie® (EUR) 3,59 3,50 3,53 3,53 3,55
Pologne 519 510 510 4,90 4,80
Roumanie 6,80 6,75 6,78 6,78 6,80
Reste de I'Europe Royaume-Uni 4,46 4,40 4,43 4,43 4,45
Suede 2,79 2,80 2,83 2,83 2,85
Norvege 4,25 4,20 4,23 4,23 4,25
Suisse 0,26 0,25 0,28 0,28 0,30
Marchés émergents  Chine (7-day r. repo) 1,80 1,85 1,85 1,85 1,85
Inde 6,68 6,67 6,72 6,82 697
Afrique du Sud 8,45 1,85 1,85 1,85 1,85
Russie Temporairement aucune prevision
Turquie 27,87 28,00 27,00 26,00 24,00
Brésil 13,86 13,83 13,88 13,98 1403
Autres économies Etats-Unis 4,28 4,20 4,25 4,35 4,50
développées Japon 2,35 2,25 2,35 2,45 2,50
Australie 4,80 4,75 4,80 4,90 5,05
Nouvelle-Zélande 4,55 4,50 4,55 4,65 4,80
Canada 3,39 3,40 3,45 3,55 3,70
*Attention : marché trés illiquide

Taux de change (fin de période)

20/1/2026 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
USD par EUR 117 118 1,20 1,21 1,22
CZK par EUR 24,31 24,00 2390 2390 23,80
HUF par EUR 385,48 385,00 389,00 392,00 395,00
PLN par EUR 4,23 4,25 4,25 4,20 4,20
RON par EUR 5,09 5M 512 54 515
GBP par EUR 0,87 0,87 0,88 0,89 0,90
SEK par EUR 10,74 10,70 10,67 10,64 10,60
NOK par EUR Nn74 11,70 11,65 11,60 11,50
CHF par EUR 0,93 0,93 093 093 0,93
BRL par USD 5,37 5,33 528 526 5,24
INR par USD 90,97 89,96 89,21 88,84 88,48
ZAR par USD 16,45 696 695 694 694
RUB par USD Temporairement aucune prévision
TRY par USD 43,28 45,00 47,32 4916 51,00
RMB par USD 696 696 695 694 694
JPY par USD 157,59 160,00 157,00 153,00 150,00
USD par AUD 0,67 0,67 0,68 0,69 0,70
USD par NZD 0,58 0,58 0,58 0,59 0,60
CAD par USD 1,38 1,38 1,37 1,36 1,35




Perspectives des marchés stratégiques - Europe Centrale et Orientale

République tchéque

2025

2026

2027
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2026

Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, calculé a
partir de chiffres trimestriels, en %)

Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC harmonisé)

Taux de chémage (définition Eurostat) (fin de I'année, en % de
la population active)

Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB)

Dette publique brute (en % du PIB)

Balance des opérations courantes (en % du PIB)

Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation annuelle
moyenne en %, nombre total de logements)
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57
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Comptes nationaux (croissance réelle en %)

2025 2026 2027
Consommation privée 1.8 11 13
Consommation publique 14 11 0.5
Investissements en capital fixe -0,4 33 34
Investissements des entreprises 28 4] 3,2
Investissements publics -4.5 31 70
Investissements en construction -8,4 01 19
La demande intérieure finale (hors variation des stocks) 12 1.6 1.6
Variation des stocks (contribution & la croissance) 0.2 0.0 0.0
Exportations de biens et de services -0,3 -11 0,6
Importations de biens et de services 0,0 -0,5 10
Produit intérieur brut (PIB), calculé & partir de chiffres trimestriels 10 11 13
Revenu disponible des ménages 09 0,7 10
Taux d'épargne brut des ménages (en % des revenus disponibles) 12,2 ns8 6

Indicateurs d'équilibre

2025 2026 2027
Inflation (hausse annuelle moyenne, en %)
Prix & la consommation 3,0 19 2,0
Indice santé 2,6 19 21
Marché du travail
Emploi intérieur (variation en cours d’année, en '000) 19,6 30,0 40,0
Taux de chémage (fin d’année, définition Eurostat) 6,4 6,2 6,0
Finances publiques (en % du PIB, avec les politiques actuelles)
Solde de financement =53 -55 -49
Dette publique 106,9 109,0 10,8
Compte courant (en % du PIB) =11 -13 -15
Prix des maisons (variation au cours de I'année, logements existants et nouveaux, en %) 33 3.4 3,2
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