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+ Lestensions au Moyen-Orient ont fait grimper les prix de I'énergie durant I'été. Les prix du gaz naturel
en particulier sont passés de 43 EUR par MWh fin juin & 83 EUR par MWh (au 14 septembre), en raison
de l'indisponibilité de lI'approvisionnement en GNL qatari et de faibles réserves de I'UE. Les prix du
pétrole sont également passés de 73 USD par baril fin juin & 107 USD par baril (au 14 septembre). De
plus, les attaques ukrainiennes contre les raffineries ont encore fait grimper les prix des produits
pétroliers raffinés. Les courbes futures continuent de fixer les prix dans une normalisation progressive
des prix de I'énergie (conformément & notre scénario de base). Cependant, un conflit plus long
et élargi, entrainant des hausses de prix plus persistantes, constitue le risque a la baisse le plus
important pour notre scénario.

+ Linflation de la zone euro est passée de 29 % a 3,2 % en aolt. Cette accélération s'explique en
grande partie par une nouvelle forte hausse de l'inflation énergétique. En revanche, l'inflation
alimentaire a diminué, tandis que l'inflation sous-jacente a ralenti de 2,5 % & 2,4 %. Au sein des
composantes fondamentales, I'inflation des services a fortement diminué, tandis que celle des biens
de base s'est accélérée. Compte tenu de la hausse des prix de I'énergie, nous avons révisé nos
prévisions d'inflation pour la zone euro & la hausse, passant de 2,8 % & 3,0 % en 2026 puis de 1,8 % &
2,1 % en 2027, avec des risques clairement inclinés a la hausse.

+ Linflation américaine est restée élevée a 3,4 % en aolt, en grande partie & cause de la hausse des
prix de I'énergie. L'inflation alimentaire est restée contenue et l'inflation sous-jacente est passée
de 2,5 % & 2,4 %. Les prix des biens ont Iégérement augmenté en raison d'une hausse des prix des
véhicules. La hausse des prix hoételiers a fait grimper les prix des logements. Linflation des services
(hors logements) s'est accélérée, bien que cela soit en partie di & des hausses exceptionnelles des
prix. Compte tenu de la hausse des prix du pétrole, nous rehaussons nos prévisions d'inflation pour
2026 et 2027 de 0,1 point de pourcentage a 3,4 % et 2,6 % respectivement. Une nouvelle hausse des
prix du pétrole représente un risque a la hausse important pour notre scénario de base.

+ L'économie de la zone euro reste pour l'instant résiliente face au choc énergétique. Le PIB du
deuxieme trimestre a été révisé a la hausse de 0,4 % a 0,6 % d'un trimestre a I'autre, principalement
en raison d'un fort rebond de la croissance du PIB irlandais. A I'exclusion de I'lrflande, la croissance de
la zone euro est restée & un niveau raisonnable 0,3 %. Les exportations nettes et la consommation
ont le plus fortement contribué & la croissance du deuxiéme trimestre, tandis que les stocks ont
contribué négativement. Les indicateurs de confiance indiquent également une croissance correcte
a venir, tandis que le marché du travail reste solide. Nous révisons nos prévisions pour 2026 de 0,7
% a 0,9 %, mais rétrogradons la croissance 2027 de 1,1 % a 0,9 % (compte tenu des prix de I'énergie
plus élevés et des conditions monétaires plus serrées). Une aggravation de la crise énergétique, qui
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représente un risque matériel, pourrait entrainer de nouvelles rétrogradations par rapport & notre
scénario 2027.

L'économie américaine reste en bonne santé. Bien que la croissance du deuxieme trimestre n'ait
été que de 1,5 % d'un trimestre & I'autre en taux annuel, elle a été freinée & la baisse par des
composantes volatiles (c'est-a-dire les exportations nettes, les stocks et les dépenses publiques). Les
investissements et la consommation ont de nouveau apporté de fortes contributions. La croissance
devrait rebondir au troisieme trimestre, la consommation restant saine et les investissements non
résidentiels continuant de stimuler la croissance. Le marché du travail reste également solide et la
confiance des entreprises indique une forte croissance & venir. Nous augmentons ainsi nos prévisions
de croissance pour 2026 de 2 % & 2,1 %, tout en maintenant nos prévisions de 2 % pour 2027.

L'économie chinoise continue de croitre & un rythme quelque peu lent, avec des déséquilibres entre
I'’économie orientée vers l'exportation et I'économie intérieure, qui reste faible. Nous prévoyons
une croissance moyenne du PIB de 4,5 % en 2026, pour tomber a 4,2 % en 2027. Linflation de base
et l'inflation globale restent tiédes, les prix de I'énergie faisant grimper quelque peu les prix a la
production.

La hausse continue des prix de I'énergie pousse les banques centrales & resserrer leur politique
monétaire. Conformément aux attentes, la Fed et la BCE ont toutes deux relevé leurs taux directeurs
en septembre. De nouvelles hausses de taux sont prévues. Nous prévoyons que la Fed relévera a
nouveau son taux directeur au prochain trimestre. Nous prévoyons que la BCE augmentera son taux
deux fois supplémentaires au cours de ce cycle de hausse (au quatriéme trimestre 2026 et au premier
trimestre 2027). Les risques pour notre scénario de taux d'intérét sont inclinés & la hausse, car des
prix de I'énergie encore plus élevés pourraient entrainer une politique monétaire plus agressive.

Contexte international

La perspective d'un conflit plus long a fait grimper les prix

La guerre contre I'lran provoque une hausse des
prix de I'énergie

Lo guerre au Moyen-Orient continue de secouer les
marchés de I'énergie. Bien que les Etats-Unis et I'lran
aient signé un protocole d'accord en juin, les hostilités ont
repris en juillet. Par conséquent, I'lran a séverement limité
le passage des navires commerciaux & travers le détroit
d'Ormuz, tandis que les Etats-Unis continuent d'imposer
un blocus des exportations pétrolieres iraniennes. Les
escalades récentes, telles que les frappes iraniennes et
ameéricaines contre les pétroliers, indiquent un conflit de
plus longue durée. De plus, le conflit s'¢largit dans toute la
région alors que les tensions entre les Houthis et |'Arabie
saoudite s'intensifient.
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de I'énergie depuis l'été. Les prix du gaz naturel ont en
particulier augmenté rapidement. lls ont atteint 83 EUR
par MWh (au 14 septembre), contre 43 EUR par MWh fin
juin. La forte réduction de l'approvisionnement en GNL au
Qatar (qui fournissait auparavant 20 % des exportations
mondiales de GNL) est le principal moteur de cette
hausse. De plus, les vagues de chaleur estivales ont
accru la demande de climatisation. De plus, les réserves
europeennes de gaz sont & des niveaux historiquement
bas (69 % de la capacité totale), ce qui signifie que la
demande de gaz en provenance d'Europe sera élevée
dans les mois & venir alors que le ravitaillement s'accélere.

Les prix du pétrole ont également fortement augmenté
depuis l'été. lls ont atteint 107 USD par baril (au 14
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septembre), contre 73 USD par baril fin juin. La faible
activité des pétroliers dans le détroit d'Ormuz, ainsi
que les attaques des Houthis contre les installations
pétrolieres saoudiennes, sont les principaux moteurs
de cette augmentation. Par conséquent, la production
pétroliere du Golfe a diminué de plus de 10 millions de
barils par jour en colt. Les pays non-OPEP+ compensent
en partie ce déficit, notamment les Etats-Unis. La
demande devrait également diminuer en 2026, I'Agence
internationale de l'énergie prévoyant désormais une
baisse de 2,5 millions de barils par jour cette année.
La perte de stocks compense également en partie ce
deéficit, car les stocks peéetroliers observés mondialement
ont diminué de 507 millions de barils depuis le début de
la guerre. Comme les stocks s'épuisent, une destruction
supplémentaire de la demande pourrait étre nécessaire
en compensation.

L'activité de raffinage est également sous pression. La
production mondiale des raffineries a considérablement
diminué depuis le déclenchement de la guerre, les
raffineries du Moyen-Orient restant largement inactives
et les frappes de drones ukrainiens ayant mis hors
service une grande partie des raffineries russes. Ces
perturbations de I'approvisionnement ont fortement
augmenté les prix des produits pétroliers raffinés (voir
figure 1). Au 14 septembre, I'écart de crack Brent 3-2-1,
qui représente la marge gagnée en raffinant trois barils
de pétrole brut Brent en deux barils d'essence et un de
combustible distillé, a atteint 53 USD par baril (contre 19
USD par baril fin février).

Les contrats O terme sur le pétrole et le gaz continuent
de se valoriser un assouplissement progressif des prix de
I'énergie, ce qui correspond d notre scénario de base.

Figure 1 - Prix des distillats de pétrole
USD par baril
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Source: KBC Economics d'aprés OPEC
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Cependant, un conflit beaucoup plus long et élargi
représente un risque sérieux pour notre scenario et ferait
grimper encore les prix de l'énergie.

L'inflation de la zone euro continue d'augmenter

En aolt, l'inflation annuelle dans la zone euro a augmente
de 0,3 point de pourcentage pour atteindre 3,2 %. Cette
hausse était entierement due & la hausse de l'inflation
des prix de I'énergie, passant de 10,3 % en juillet & 14,3
% en aolt. Linflation des prix alimentaires a diminué
au niveau remarquablement bas de 11 %, tandis que
I'inflation sous-jacente — c'est-a-dire le taux de hausse
des prix des services et des biens non energétiques — a
chuté de 0,1 point de pourcentage pour atteindre 2,4
%. Cette derniere baisse était principalement due au
refroidissement de linflation des services, passant de
3,3 % en juillet a 3,0 % en aolt. Le taux d'augmentation
annuel pour les biens non énergétiques est passe de 0,9
%a1,2%.

Le tableau de l'inflation reste dominé par les tendances
des prix de I'énergie, qui donneront un nouvel élan a
l'inflation dans les mois & venir. Dans nos perspectives,
nous supposons que la normalisation des prix de I'énergie
a partir du printemps 2027 remettra l'inflation sur une
trajectoire descendante. Une forte baisse est alors
possible, mais en attendant, I'inflation devrait continuer &
fluctuer entre 3,5 % et 4 %. La tendance réelle dépendra
non seulement des prix de l'énergie, mais aussi de la
mesure dans laquelle la hausse des prix se propage &
l'inflation sous-jacente. La réponse des prix alimentaires
a la hausse des colts et ¢ I'été chaud et sec aura
également un impact décisif, bien que difficile a prévoir.
Concernant l'inflation sous-jacente, nous maintenons
notre opinion que les effets indirects du choc des prix de
I'énergie et les effets du second tour via les ajustements
salariaux resteront probablement limités. En d'autres
termes, nous nous attendons a ce qu'il n'y ait pas de
nouvelle montée des pressions sur les colts salariaux,
comme ce fut le cas pour le précédent choc des prix
de l'¢énergie (voir figure 2). Les indicateurs salariaux
avancés ne laissent certainement pas encore entrevoir
d'ajustements salariaux & [I'horizon, tandis qu'une
certaine amélioration de la croissance de la productivité
pourrait tempérer la hausse du colt du travail par unité
de production, comme ce fut effectivement le cas au
deuxieéme trimestre 2026 (voir figure 2).

Néanmoins, la récente hausse plus forte que prévu des
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Figure 2 - Déflateur du PIB dans la zone euro
variation annuelle en % et contributions en points de base
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Source: KBC Economics d'apres Eurostat

prix de I'énergie nous a poussés & revoir & la hausse nos
prévisions d'inflation moyenne pour 2026, passant de
2,8 % a3 %, puis de 1,8 % a 2,1 % pour 2027. Cependant,
I'incertitude entourant cette prévision est particulierement
élevée, les risques étant principalement & la hausse.

L'inflation américaine reste persistante

Linflation annuelle américaine est restée inchangée a un
taux éleve de 3,4 % en aolt. Cette surprise d la hausse
était en grande partie due & une nouvelle forte hausse
des prix de I'énergie. Ces hausses ont augmenté de 2,1
% d'un mois & l'autre en raison de la hausse des prix de
l'essence et du fioul. En revanche, l'inflation alimentaire
est restée contenue, les prix des aliments & domicile
étant restés inchangés en aolt. Linflation des prix au
producteur alimentaire a également été faible ces
derniers mois (voir figure 3), ce qui indique que l'inflation
alimentaire devrait rester modérée en 2026. Cependant,
alors que les prix mondiaux des denrées alimentaires
augmentent et que les prix élevés de I'énergie et d'El Nifio
auront probablement un impact negatif sur les récoltes,
I'inflation des prix alimentaires devrait s'accélérer I'année
prochaine.

L'inflation sous-jacente a légerement diminue, passant de
2,48 % en glissement annuel a 2,45 %. Les prix des produits
de base ont légérement augmenté, principalement gréice
a la hausse des prix des veéhicules. En revanche, les prix
des vétements, du mobilier ménager et des produits
de loisirs sont restés inchangeés, tandis que les prix des
produits pharmaceutiques ont baissé. Les prix des
producteurs de produits de base suggerent une inflation
des biens de base quelque peu plus forte & venir (voir
figure 3).
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Les prix des logements ont accéléré le mois dernier
pour atteindre 0,3 % d'un mois sur 'autre, bien que cela
soit principalement di & une hausse des prix des hotels.
Linflation des loyers est restée contenue. Les prix des
services (hors logement) ont augmenté de 0,4 % le mois
dernier. On a observé quelques augmentations notables
des tarifs aériens et des services téléphoniques. Les
prix de l'assurance (tant pour l'assurance santé que
pour I'assurance automobile) ont poursuivi leur baisse.
L'inflation des services pourrait encore se modérer dans
les mois a venir, les pressions salariales diminuant.

Le chiffre d'inflation quelque peu plus fort que prévu,
ainsi que la hausse continue des prix du pétrole, nous ont
pousses A revoir a la hausse nos prévisions d'inflation.
Nous avons ainsi rehaussé nos prévisions d'inflation pour
2026 et 2027 de 0,1 point de pourcentage, a 3,4 % et 2,6 %
respectivement. De nouvelles hausses des prix du pétrole
représentent un risque important & la hausse pour cette
perspective.

L'économie de la zone euro reste résiliente

Les chiffres d'Eurostat concernant la croissance
trimestrielle du PIB réel de la zone euro au deuxieme
trimestre 2026 ont été révisés a la hausse de 0,2 point
de pourcentage pour atteindre 0,6 %. La révision & la
hausse était principalement attribuable & I'lrlande, ou la
croissance initialement estimée de 39 % a été révisée O
la hausse & 10,2 %. A I'exclusion de I'lrlande, la croissance
réelle du PIB dans la zone euro au deuxieme trimestre
s'est élevée a 0,3 %, soit la méme qu'au premier trimestre,
et reste légerement meilleure que nos prévisions initiales.
Cela témoigne de la résilience continue de I'économie
européenne, plus forte que prévu.

La croissance de I'économie allemande a également
été révisée 4 la hausse par rapport aux estimations
initiales (de 0,2 % a 0,3 %), confirmant la surprise positive.
La croissance de I'économie frangaise, en revanche, a
été révisée a la baisse, passant de 0,2 % a 0,0 %, apres
une baisse plus marquée que prévu au premier trimestre
(-0,2 % au lieu de -0,1 %). Entre autres choses, des mesures
pour maitriser le déficit budgétaire - telles qu'une
augmentation de la TVA et des cotisations & la sécurité
sociale, ainsi qu'une réduction des investissements
publics — pesent sur la croissance. Les prévisions de
croissance pour les autres grands pays de la zone euro
sont restées inchangées. Cela signifie que I'économie
espagnole est restée en téte avec une croissance de
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Figure 3 - Inflation des prix a la production aux USA
en %, en taux annuel
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0,7 %, que l'économie néerlandaise (+0,4 %) a continué
de bien performer, et que, selon les standards italiens, la
croissance economique dans la péninsule a egalement
éte satisfaisante : 0,2 %, apres deux trimestres conseécutifs
de 0,3 %.

Les chiffres sur les composantes des dépenses montrent
une forte contribution & la croissance des exportations
nettes, largement compensée par le déstockage. Ce
tableau est quelque peu faussé par les chiffres irlandais.
A I'exclusion de I'lrlande, la contribution & la croissance
des exportations (nettes) reste trés significative mais
moins dominante (voir figure 4). En fait, la plus grande
contribution provient des dépenses des meénages.
Comme ces deux dernieres années, les consommateurs
espagnols ont notamment joué un réle clé dans cette
affaire, tandis que les Italiens ont également apporté une
contribution substantielle. En Allemagne, en revanche,
les consommateurs sont restés remarquablement
apathiques. La croissance réelle du PIB, plus forte
que prévu, était presque entierement attribuable
aux exportations (nettes). Pour finir, la demande
d'investissement est également restée tres faible. Cela
s'est également produit pour I'ensemble de la zone euro.

La résilience de la croissance économique plus forte
que prévu s'accompagne d'une nouvelle augmentation
de la population active, bien que plus lentement gu'en
2025. Cette augmentation est néanmoins suffisante pour
stabiliser le taux de chémage, le maintenant proche
de son plus bas historique. De plus, dans les récentes
enquétes de confiance de la Commission européenne,
les attentes en matiere d'emploi s‘améliorent. Cette
ameélioration s'inscrit dans une reprise plus large des
indicateurs de confiance, tant chez les consommateurs
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Figure 4 - Croissance économique dans la zone euro, en
excluant I'lIrlande

Variation trimestrielle du PIB réel et contribution a la croissance
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Source: KBC Economics d'apres Eurostat

que chez les producteurs, bien que principalement
dans l'industrie et les services, et dans une bien moindre
mesure dans la construction.

Les enquétes de I'Institut allemand Ifo sur les perspectives
économiques attendues pour les six prochains mois
étaient particulierement encourageantes. Celles-ci
montrent une nette amélioration (voir figure 5). Cela peut
étre dU au fait que les stimuli budgétaires et les réformes
du gouvernement Merz, aprés un début initial lent,
semblent prendre de lI'ampleur. La légére croissance de
la valeur ajoutée dans l'industrie peut étre vue comme
les premiers signes d'une restructuration réussie de
I'économie allemande. Cependant, des lueurs timides au
bout du tunnel n'impliquent pas nécessairement que la fin
du tunnel soit proche. D'importantes restructurations sont
encore A venir, et le climat politique en Allemagne reste
précaire, comme c'est également le cas dans diverses

autres régions de la zone euro.

De plus, I'environnement géopolitique reste tres instable
et risqué, la forte hausse récente des prix de l'énergie
posant notamment de nouveaux défis. Il reste également
a voir quels dommages économiques la chaleur extréme
et la sécheresse durant les mois d'été auront causes.
Malgré I'amélioration des indicateurs de sentiment, nos
previsions de croissance pour un avenir proche restent
donc prudentes.

Nous avons légérement relevé nos prévisions de
croissance pour le troisieme trimestre 2026, mais en
raison de la récente forte hausse des prix de I'énergie,
nous avons légerement baissé nos attentes pour le
quatrieme trimestre 2026 et le premier semestre 2027. Une
énergie plus chére signifie un nouveau coup dur pour le
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pouvoir d'achat des ménages et une détérioration de la
competitivité des entreprises. Le resserrement monétaire
plus fort que prévu par la Bangue centrale européenne
n'aide pas non plus la reprise de la croissance.

Cependant, en raison de la révision a la hausse du taux
de croissance pour le deuxieme trimestre, la croissance
moyenne du PIB réel dans la zone euro en 2026 devrait
étre légerement supérieure a celle prévue dans notre
estimation précédente : 0,9 % au lieu de 0,7 %. Mais nous
abaissons également nos prévisions de croissance pour
2027, passant de 11 % a 0,9 %. D'autres déegradations
sont probables si la situation au Moyen-Orient devait se
détériorer davantage.

L'économie américaine reste en bonne santé

Le PIB américain a été confirmé a 1,5 % d'un trimestre
a l'autre en taux annuel. Ce chiffre plus faible est
principalement dd & des composantes plus volatiles.
Les exportations nettes, les stocks et les dépenses
publigues ont tous apporté des contributions négatives.
La consommation privée et les investissements ont tous
deux apporté des contributions solides de 2,3 et 1,2 points
de pourcentage respectivement. Cela confirme que la
dynamique de croissance sous-jacente reste solide.

Des données solides indiquent également une croissance
correcte au troisieme trimestre. La vigueur continue
des commandes, expéditions et importations de biens
d'equipement indiqgue une nouvelle forte contribution
des investissements non résidentiels ce trimestre
(notamment du secteur informatique). La consommation
devrait également rester forte ce trimestre. Bien que les
dépenses personnelles réelles soient restées globalement
inchangées en juillet par rapport & juin, cela s'explique en
partie par le fait que 'Amazon Prime Day a eu lieu en juin
cette année (généralement en juillet). Ce changement a
stimulé la consommation en juin et I'a atténuée en juillet.
La consommation de biens a chuté de 0,6 % en juillet.

Cependant, la consommation de services a augmenté de
0,3 % en juillet, ce qui suggére une tendance sous-jacente
saine. Des ventes au detail élevées en aolt suggerent
également que la croissance de la consommation sera
solide au troisieme trimestre.

La forte tendance & la consommation est soutenue par

la résilience continue du marché du travail. Apres deux
mois de faible croissance de I'emploi, les emplois non
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Figure 5 - Attentes de développement commercial pour les
6 prochains mois en Allemagne
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agricoles ont augmenté de 162 000 en aolt. Le taux de
chémage est également resté & un faible 4,1 %, tandis
que le taux de participation a augmenté légerement.
Les heures moyennes hebdomadaires travaillées ont
également légerement augmenté. Le nombre de
personnes employées a temps partiel pour des raisons
économiques a notablement diminué. Les offres d'emploi
restent également élevées.

Quelgues poches de faiblesse subsistent. Avec une forte
hausse des taux hypothécaires, le marché immobilier est
sous pression. Les mises en chantier ont chuté de 12 % en
juillet. Les ventes de logements en attente ont également
diminué en juillet. Le sentiment de construction reste
également tres faible, les dépenses de construction
résidentielle ayant chuté de 1,3 % en juillet.

Les exportations nettes devraient eégalement contribuer
trimestre, le déficit
commercial s'étant creusé de 24,4 % en juillet. La politique

negativement au  troisieme

Figure 6 - Taux tarifaire effectif par pays
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commerciale américaine reste une source importante
d'incertitude pour I'économie américaine. En juillet, les
tarifs de 10 % de la Section 122 ont expiré (comme I'exige
la loi). Ils ont été en grande partie remplacés par des tarifs
de la Section 301 sur soixante économies (de 10 % contre
12,5 %). Cependant, griice aux nombreuses exemptions,
les taux tarifaires effectifs de plusieurs économies sont
inférieurs & ce que le taux global suggére (voir figure
6). Les Etats-Unis ont également intensifié leur guerre
commerciale avec le Canada en aolt en imposant des
tarifs de 50 % sur 20 milliards de dollars d'importations
canadiennes. Le Canada a riposté en retour.

Malgré tous ces changements importants de la politique
commerciale américaine, le taux tarifaire effectif global
des Etats-Unis est resté remarquablement stable. Il est
désormais a 11,3 %, ce qui est au méme niveau qu'avant
I'expiration des droits de douane de la Section 122. Alors
que de nouveaux tarifs de la Section 232 sur les produits
pharmaceutiques et en polysilicium doivent entrer en
vigueur plus tard cette année, le tarif effectif total devrait
atteindre 11,8 % d'ici la fin de cette année (en supposant
qu'aucun nouveau tarif ne soit instaure).

Cela dit, nous nous attendons & ce que l'économie
reste résiliente face & la guerre commerciale en cours
et au choc énergétique. Compte tenu de la solidité
des dernieres données, ainsi que de la continuité des
indicateurs de confiance en termes de solidité, nous
rehaussons notre prévision de croissance pour 2026 de
2,0 % a 2,1 %, tout en maintenant notre prévision de 2,0 %
pour 2027.

L'activité intérieure de la Chine reste faible

L'économie chinoise continue de croire a un rythme
quelgue peu lent. En colt, les enquétes de sentiment
des entreprises privées (PMI S&P) ont rebondi, & 514
pour les services et 51,5 pour l'industrie manufacturiere
(ou au-dessus de 50 indiguent une expansion), tandis
que les enquétes officielles de sentiment (PMI CFLP)
restent en zone de contraction & 49,8 (fabrication) et
49,0 (services). La divergence de ces indicateurs pourrait
refléter une représentation plus forte des fabricants axés
sur l'exportation dans le PMI du S&P. En effet, la dualité
de I'¢conomie chinoise se poursuit, avec une croissance
des exportations suralimentée compensant une activité
intérieure décevante. Les exportations ont augmenté
de 25 % en oolt par rapport a l'année precédente,
soutenues par des exportations de haute technologie
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et d'autres intrants pour le secteur manufacturier chinois
ainsi que par les engrais.

Parallélement, la demande intérieure en Chine continue
d'étre alourdie par des vents contraires structurels et
cycliques. La confiance des consommateurs reste faible,
le secteur immobilier ne s'est pas redressé, les enquétes
sur l'emploi indiquent une inactivité persistante sur le
marché du travail, et le commerce de détail croft a un
rythme décevant (allant méme jusqu'd une contraction de
0,13 % d'un mois sur l'autre en aolt). D'autres indicateurs
indiquent  également une faiblesse économique
persistante. L'investissement en immobilisations continue
de diminuer, se contractant de 7,2 % au cours des huit
premiers mois de I'année par rapport a la méme période
de l'année derniere. Pour linstant, nous continuons
d'espérer une croissance moyenne du PIB de 4,5 % en

2026, pour tomber & 4,2 % en 2027.

Bien que les déséquilibres de I'é¢conomie chinoise soient
largement pergus comme contribuant & l'excédent
commercial croissant de la Chine avec le reste du monde,
une croissance temporairement plus lente en Chine
pourrait offrir un aspect positif & I'€conomie mondiale.
Depuis le début de la fermeture du détroit d'Ormuz, les
importations chinoises de pétrole brut et de produits
pétroliers raffinés ont fortement chuté (en baisse de 25
% en glissement annuel en juillet). Cela est en grande
partie di & une augmentation significative des réserves
stratégiques de pétrole chinois I'an dernier, ce qui a
permis a la Chine de réduire ces réserves alors que les
prix mondiaux du pétrole augmentaient. La baisse de
la demande chinoise a contribué & freiner les prix du
pétrole malgré le choc important de I'offre. Depuis juin,
les importations de pétrole chinois ont recommenceé &
augmenter mais restent bien en dessous des niveaux
d'avant le conflit. Avec la contraction des investissements
en immobilisations, il semble peu probable que la
demande chinoise de brut revienne & ces niveaux a court
terme. Cependant, la production industrielle, qui a connu
une croissance plutdt irreguliere cette année, est passée
de 4,5% a 5,2 % d'un an a l'autre en aolt. Une demande
plus forte de pétrole brut du secteur manufacturier chinois
devrait probablement accentuer les pressions mondiales
sur les prix de I'énergie en l'absence de réouverture du
detroit.
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La BCE réagit a un choc persistant des prix de
I'énergie

Le 10 septembre, la BCE a relevé son taux directeur, le taux
des dépdts, de 25 points de base pour atteindre 2,50 %,
comme prévu. En conséquence, le taux de refinancement
et le taux marginal de prét ont également augmenteé de
25 points de base chacun, atteignant respectivement 2,65
% et 2,90 %. La décision a été accompagnée de nouvelles
prévisions des économistes de la BCE. La encore, il y avait
au total trois scénarios alternatifs en plus du scénario de
référence (un plus modére et deux plus pessimistes).

Dans le scénario de base, deux éléments se sont

particulierement démarques. Premierement, les
économistes de la BCE ont révisé & la hausse leurs
previsions de croissance pour 2026 et 2027 par rapport
aux projections de juin (pour 2026 & 09 % (+01 point
de pourcentage) et pour 2027 & 14 % (+0,2 point de
pourcentage). Une fois de plus, le PIB irlandais a faussé
ces chiffres. Sur la base de la mesure de la « demande
intérieure modifiée » irlandaise, la croissance européenne
devrait étre supérieure de 0,4 point de pourcentage a 1,2
% par rapport aux prévisions de juin 2026, et inchangee

en 2027 par rapport aux prévisions de juin a 1,2 %.

Deuxiemement, il est frappant que selon la BCE, tant
dans le scénario de base que dans les trois scénarios
alternatifs, linflation sous-jacente reste bien au-
dessus de l'objectif de 2 % jusqu'en 2028. A ce sujet, il
est important de noter gu'en faisant ces projections,
les économistes de la BCE ont intégré les anticipations
de taux d'intérét implicites du marché et les prix futurs
des matiéres premieres en vigueur au 19 acolt. A ce
moment-1d, les marchés anticipaient déjd, en plus d'une
hausse des taux en septembre, deux autres hausses
de 25 points de base chacune. Ainsi, la combinaison
des attentes du marché et des modeéles de la BCE, a
proprement parler, suggere que méme avec un pic de
taux directeur d'environ 3 %, la trajectoire de l'inflation
sous-jacente dans le scénario de base ne reviendra pas
assez rapidement a l'objectif de 2 %. Cela est encore plus
marqué dans les scénarios « défavorables » et « séveres »
de la BCE, et, de maniére remarquable, c'est aussi le cas
dans le scénario plus modéré ou les prix de I'énergie se
normalisent relativement plus rapidement.

Nos perspectives actuelles d'inflation globale pour
2026 sont en accord avec le scénario de référence de

CBC Perspectives Economiques

CBC

la BCE (3 %). Cependant, pour 2027 (2,1 %) et 2028 (1,6 %),
nos perspectives sont inférieures & celles de la BCE (2,5
% et 2,1 %, respectivement). Il en va de méme pour notre
estimation de l'inflation sous-jacente. Les prévisions de la
KBC et de la BCE pour 2026 sont proches respectivement
a 24 % et 25 %. Cependant, en 2027 et 2028, nous
prévoyons une inflation sous-jacente de 2,3 % et 2,0 %,
respectivement, contre 2,6 % et 2,3 % pour la BCE.

La difference entre ces previsions d'inflation de base
réside principalement dans notre attente d'une inflation
des services plus faible en 2027-28 (27 % et 24 %,
respectivement) par rapport & la BCE (3 % et 29 %
respectivement). Concernant linflation globale, nous
prévoyons également un effet statistique de base négatif
plus fort en 2027-28 pour l'inflation des prix de I'énergie
(<17 % et -4,4 %, respectivement) comparé & la BCE (+1,0
% et -0,6 %, respectivement). Cette divergence provient
principalement de dates limites différentes pour les prix
du pétrole et du gaz en fonction des courbes & terme.
Bien que nous travaillions avec des données récentes du
10 septembre (aprés une forte hausse et par conséquent
une baisse attendue en pourcentage plus forte en 2027-
28), pour la BCE elle est le 19 aodt.

Les économistes de la BCE voient trois facteurs importants
pour la force attendue de linflation. Premierement,
bien sdr, il y a le choc des prix de |'énergie, qui devrait
durer plus longtemps que prévu initialement. D'autres
développements géopolitiques au Moyen-COrient jouent
un réle important dans ce processus. Deuxiemement, il y
le point de départ plus fort que prévu de la trajectoire de
croissance réelle du PIB dans la zone euro, accompagné
de taux de chémage plus bas et donc d'une croissance
potentiellement plus forte des salaires que ce qui serait
autrement. L'environnement de croissance actuellement
plus favorable, refleté dans les chiffres de croissance
du deuxieme trimestre, est en partie di & la relance
budgétaire allemande et & l'investissement public, mais
aussi & l'investissement privé dans I'A. De plus, il y a
eu une forte baisse des prix de I'énergie au deuxiéme
trimestre aprés la tréve temporaire au Moyen-Orient.
Troisiemement, la BCE prévoit une reprise de l'inflation
des prix alimentaires, partant d'un niveau actuel plus bas.

La BCE a également indiqué qu'aucun effet de second
tour des hausses de prix n‘est encore visible, par exemple,
dans son indicateur de « suivi des salaires » Selon la
BCE, aucun développement anormal n'est encore visible
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dans la politique tarifaire des entreprises ou dans les
négociations salariales.

La conclusion est donc que la hausse des taux de
septembre était évidente. Selon les mots de la présidente
de la BCE Lagarde et de I'economiste en chef Lane, il
s'agissait d'une « décision solide ». Lors de la conférence
de presse de lLagarde, les attentes du marché sont
devenues quelgue peu plus restrictives, passant de deux
a trois hausses supplémentaires de taux intégrées (ce
qui impligue un pic de taux de deépdt de 3,25 %). Cette
tendance s'est poursuivie ces derniers jours dans un
contexte geéopolitique tres incertain, surtout apres la
récente escalade au Yémen et les menaces pesant sur
les navires sortant du détroit de Bab-el-Mandeb.

Deux hausses supplémentaires de taux par la BCE
semblent donc raisonnables au vu des données
actuellement disponibles. Notre scénario de base est
donc conforme & cela. Comme mentionné, cependant, il
existe un risque important et croissant que deux hausses
supplémentaires de la BCE ne suffisent pas & faire face &
un choc inflationniste de plus longue durée.

La Fed augmente également son taux directeur

Lo Fed a également relevé son taux directeur de 25
points de base a 3,875 % le 16 septembre. Bien que cette
décision ait été moins simple que dans le cas de la BCE,
elle restait néanmoins économiquement logique. En effet,
le marché du travail américain reste résilient, laissant &
la Fed la marge de se concentrer sur le deuxieme pilier
de son mandat politique, la stabilité des prix. En aolt,
I'inflation globale de I'IPC est restée inchangée & 3,4 % en
glissement annuel. Bien que la mesure d'inflation préférée
de la Fed soit l'indice des prix PCE (de base), l'inflation
de I'lPC & 3,4 % reste bien au-dessus de l'objectif de 2 %
de la Fed. Linflation sous-jacente de I'lPC est également
restée obstinément élevée, ne chutant que de 0,1 point
de pourcentage ¢ 2,4 % en aolt.

En tenant compte du double mandat de politique de
la Fed, la hausse des taux de septembre a donc éte
economiquement coherente, avec d'autres hausses
susceptibles d'arriver. Nous prévoyons au moins une
nouvelle hausse de 25 points de base d'ici la fin 2026, ce
qui ramenerait le pic du taux directeur a 4,125 %.

Néanmoins, les risques sont également élevés aux Ftats-
Unis. Une inflation plus élevée et persistante que prévu
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pourrait contraindre la Fed & relever les taux (au moins
une fois de plus) & 4,375 % début 2027. Cependant,
l'incertitude actuelle entourant de telles estimations est
exceptionnellement élevée.

Une courbe de taux plus abrupte, via des rendements
obligataires plus élevés, effectue une partie du travail de
resserrement pour les banques centrales

En estimant le nombre de hausses supplémentaires des
taux par la BCE et la Fed, il faut également prendre en
compte le fait que la récente accentuation de la pente
des courbes de taux due & la hausse des taux réels a
long terme provoque déja un resserrement des conditions
financiéres & la fois dans la zone euro et aux Etats-Unis.

Apres tout, les rendements plus élevés des obligations
nominales a dix ans en Allemagne résultent de plusieurs
facteurs. Tout d'abord, cela reflete une attente d'inflation
plus élevée, principalement due au choc des prix de
I'énergie. Mais cela n‘explique qu'en partie cette hausse,
car les rendements réels des obligations augmentent
également fortement. Cela refléte en partie une révision
a la hausse des attentes du marché concernant les
trajectoires des politiques de taux d'intérét, mais surtout
une prime de risque plus élevée (prime de terme). En retour,
cette prime de risque plus élevée est probablement en
partie liée & une incertitude accrue de l'inflation (c'est-a-
dire une variabilité future plus élevée de l'inflation due &
des chocs d'offre plus fréquents), mais aussi aux risques
fiscaux, non seulement dans la zone euro, mais aussi en
dehors, comme aux Etats-Unis.

Puisque les taux d'intérét mondiaux & long terme (et en
particulier leurs prix primaires inhérents) sont fortement
corrélés, les rendements obligataires européens
augmentent également en raison de ce qui se passe aux
Etats-Unis et au Japon en termes de finances publiques
et de politique. Une partie de I'évolution récente des
taux d'intérét est donc un resserrement exogene des
conditions financieres d'un point de vue européen, ce qui
pourrait signifier que la BCE devrait resserrer moins que

ce qui serait autrement nécessaire.

Pour la Fed, l'accentuation de la courbe est beaucoup
plus sensible dans I'hypothese ou la hausse des
rendements ameéricains a dix ans est en grande partie
due A une prime de risque plus élevée liée & une politique
budgétaire non orthodoxe et, a long terme, insoutenable.
Si cette tendance se poursuit, elle pourrait de plus
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en plus entrainer un conflit entre politique budgétaire
et monétaire. Le pire résultat possible serait une
détérioration de l'indépendance et de la crédibilité de la
Fed.

Les écarts intra-EMU a nouveau sous une pression
a la hausse

Les écarts intra-UEM ont recemment de nouveau subi une
pression a la hausse. Deux raisons principales & cela sont
le choc des prix de I'énergie et plusieurs risques politiques
spécifiques & chaque pays. L'escalade géopolitique au
Moyen-COrient a un effet direct sur les pays, et leurs écarts
de taux d'intérét, qui dépendent fortement du Moyen-
Orient pour leurs importations d'énergie. Lltalie en est
un exemple. Un effet indirect plus général se manifeste
par l'impact négatif sur la croissance économique et les
finances publiques. En conséquence, pour le reste de
2026 a une grande partie de 2027, nous sommes devenus
(temporairement) plus pessimistes quant au niveau global
des écarts de rendement dans la zone euro par rapport
aux rendements obligataires allemands.

Deuxiemement, il y a le risque politique. Les élections
présidentielles francaises du deuxieme trimestre 2027
sont particulierement frappantes. Les conséguences
politiques incertaines risquent d'‘élargir I'écart des
rendements frangais au premier trimestre. Au final, une
solution politique pragmatique émergera probablement,
aprés quoi cette différence pourrait & nouveau diminuer
assez rapidement. Néanmoins, des pays qui entretiennent
traditionnellement des liens économiques étroits avec la
France, comme la Belgique, pourraient faire face a des
répercussions d'éventuelles turbulences frangaises dues
a la fragilité de leurs propres finances publiques.
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Belgique

L'estimation rapide pour la croissance du PIB belge au
deuxieme trimestre 2026 s'est confirmée & 0,0 % sur la
période. La stagnation de l'activité économique implique
une déceélération par rapport a la croissance de 0,2
% enregistrée au premier trimestre. En regardant les
composantes du PIB, la croissance de la consommation
privee est passee de 0,6 % G un taux encore
étonnamment bon de 0,4 %. Linvestissement dans le
logement a continué de croitre, bien que lentement (+0,2
%). Linvestissement des entreprises s'est contracté de 0,7
%. Linvestissement public a chuté d'au moins 8,0 %, tandis
que la consommation publique a légerement augmenté
de 0,1 %. Les flux commerciaux ont de nouveau surpris &
la hausse : les exportations et importations de biens et
services ont toutes deux augmente, respectivement de
29 % et 19 %, ce qui a entrainé une contribution positive
des exportations nettes 4 la croissance économique
(+0,8 point de pourcentage). Enfin, la contribution des
variations des stocks & la croissance du PIB a été
largement négative & -0,6 point de pourcentage (voir
figure BET). Vu & travers l'approche de production du PIB,
la croissance de la valeur gjoutée dans le secteur des
services était légérement supérieure (+0,3 %) o celle du
premier trimestre (+0,2 %). Dans la construction, la valeur
ajoutée est revenue & une croissance négative (-0,2 %)
aprés une croissance positive au premier trimestre (+0,5
%), tandis que dans l'industrie, la croissance de la valeur
ajoutée est devenue plus négative (-0,6 % contre -0,2 %
au premier trimestre).

Contrairement & la zone euro, les indicateurs de
sentiment en Belgique se sont aggravés en aolt.

Figure BE1 - Contribution a la croissance du PIB
trimestriel, en points de pourcentage

IQ1 Q2Q3 Q4IQ1 Q2 Q3 Q4IQ1 Q2 Q3 Q4IQ1 Q2Q3 Q4IQ1 Q2
2022 2023 2024 2025 2026
m Consommation privée B Dépenses publiques
m Investissements des entreprises W Investissements publics
M Investissements résidentiels B Exportations nettes
m Variation des stocks — PIB réel, en %

Source: KBC Economics d'aprés NBB
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L'indicateur économique du BNB a baissé apres avoir
légerement augmenté pendant trois mois consécutifs.
La confiance s'est détériorée tant dans l'industrie que
dans la construction. La confiance des consommateurs
a également diminué en aoUt, principalement en raison
des attentes plus pessimistes des consommateurs
concernant la situation économique générale. Par
ailleurs, I'environnement extérieur reste difficile, avec
encore beaucoup d'incertitude autour du conflit au
Moyen-COrient. La hausse des prix de l'énergie reste
particulierement un probleme, car I'économie belge est
relativement vulnérable & un tel choc en raison d'une
combinaison structurelle d'un secteur industriel tres
sensible & l'énergie, d'une dépendance extréme aux
importations de combustibles fossiles et d'un systeme
de fixation des salaires rigide. Le choc actuel pourrait
déclencher une nouvelle indexation des salaires et une
nouvelle perte de compétitivité des entreprises belges.
Un fait préoccupant & cet égard est que, bien que les
flux commerciaux belges aient montré une croissance
positive au cours des deux premiers trimestres de I'année,
les dirigeants du secteur manufacturier ont de nouveau
évalué leur portefeuille de commandes & I'exportation de
maniére moins favorable durant les mois d'été (voir figure
BE2). Cela pourrait indiquer que les exportations belges
vont & nouveau baisser au second semestre de 'année.

Le risque de s'accentuer

L'incertitude quant & la croissance de l'année 2026 reste
élevée. Une question particuliere est de savoir comment
la composante des stocks influencera davantage le
PIB pour le reste de l'année. Compte tenu de la forte
contribution négative des variations des stocks & la
croissance du PIB au premier et au deuxieme trimestre,

Figure BE2 - Evaluation des niveaux du carnet d’affaires a
I'exportation
Indicateur de confiance industriel, SA
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Source: KBC Economics d'aprés DG ECFIN
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Figure BE3 - Contribution a la croissance des variations de
stocks

en points de base
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en plus d'un report négatif de 2025, la probabilité que
des changements dans les stocks pésent fortement sur la
croissance annuelle du PIB 2026 est éleveée. Une évaluation
précise reste cependant difficile, car les variations des
stocks (y compris les divergences statistiques) constituent
une composante de dépenses notoirement volatile
du PIB (voir figure BE3). La consommation privée, qui
s'est montrée assez résiliente au premier semestre 2026
malgré un environnement négatif, constitue une autre
grande incertitude. Probablement, comme au premier
trimestre, le développement du deuxieme trimestre a
été motivé par une nouvelle baisse du taux d'é¢pargne
(chiffre du deuxiéme trimestre encore incertain). De
plus, la croissance de I'emploi, bien que restant faible,
a légérement augmenté au deuxiéme trimestre (avec 6
490 personnes ajoutées A la population active), ce qui
a peut-étre également soutenu la consommation plus
récemment (voir figure BE4). Nous supposons que la
croissance de la consommation privée devrait s'affaiblir
dans la seconde moitié de 2026 et rester plutdt sombre
en 2027, car elle risque d'étre négativement impactée
par la hausse des prix de I'énergie, soit par le canal de
confiance, soit par l'impact deéfavorable d'une inflation
plus élevée sur le pouvoir d'achat.

Nous restons prudents quant d la croissance trimestrielle
belge au second semestre 2026 et avons maintenu
les perspectives de croissance réelle du PIB en 2026
inchangees a 0,6 %
projection de croissance du PIB pour 2027, de 11 % & 0,9

Nous avons cependant réduit la

%, suite & la hausse continue des prix de l'énergie. Les
risques pour le scénario de croissance sont également
clairement & la baisse, avec une intensification de la
crise énergétique et/ou des problémes importants de
la chaine d'approvisionnement constituant les plus
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Figure BE4 - Emploi domestique en Belgique
variation trimestrielle, nombre de personnes
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Source: KBC Economics d'aprés NBB

grandes menaces pour I'économie belge. Nous avons
également légerement modifié les perspectives pour
le chébmage de fin d'année. Etonnamment, le taux de
chémage harmonisé en Belgique est tombeé & 6,0 % en
juillet, contre 6,3 % en juin (voir figure BES). La série, basée
sur I'enquéte sur la population active d'Eurostat, a éte
relativement volatile au cours de I'année écoulée avec
plusieurs révisions des données passées, probablement
influencées par la réforme des allocations chdbmage en
Belgique. Néanmoins, ce chiffre plus bas de juillet nous
a permis de mettre & jour légerement les perspectives
du taux de chdmage, a 6,5 % et 6,3 % respectivement fin

2026 et 2027.

Linflation belge (basée sur le IPCH) est montée & 4,2 % en
aolt, contre 3,7 % en juillet. Cette hausse est entierement
due & une inflation énergétique plus élevée (de 151 %
a 21,8
et l'alimentation) et l'inflation alimentaire sont restées

%). Linflation sous-jacente (qui exclut I'énergie

stables, donc le chiffre d'aolt ne laissait pas présager une

Figure BE5 - Taux de chémage harmonisé
% de la population active, SA, LFS Eurostat
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inflation énergétique. Avec 4,2 % et 3,2 % respectivement,
l'inflation globale et sous-jacente belge est supérieure
de 0,9 point et 1,0 point de pourcentage par rapport aux
chiffres respectifs de la zone euro. Actuellement, 17 des 21
pays de la zone euro affichent un taux d'inflation inférieur
a celui de la Belgiqgue. Comme la hausse de l'inflation cet
éte a éeteé plus forte que prévu et, plus important encore,
les prix de I'énergie ont fortement augmenté ces dernieres
semaines, Nous avons révisé & la hausse les perspectives
pour l'inflation annuelle IPCH 2026, passant de 3,2 % & 3,7
%. Les perspectives d'inflation pour 2027 sont désormais
de 2,4 %, contre 2,1 % auparavant. Comme cela a été le
cas lors de 16 des 20 dernieres années, l'inflation annuelle
belge en 2026 et 2027 finira tres probablement encore
par étre supérieure & celle de la zone euro (voir figure BES).
De plus, le conflit persistant au Moyen-Orient a rendu
I'environnement économique nettement plus incertain,
créant d'importants risques a la hausse pour l'inflation.
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Figure BE6 - Inflation IPCH Belgique versus Zone euro

en %, KBC prévisions pour 2026 et 2027
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Europe centrale et orientale

Pologne : Les défis budgétaires persistent malgré
une croissance solide

Le gouvernement polonais a approuvé son projet de
budget pour 2027, maintenant les dépenses en défense,
santé et transition énergétique comme priorités clés
malgré la pression continue sur les finances publiques. Le
budget prévoit un déficit du gouvernement général de 7,1
% du PIB, inchangé depuis 2026 et nettement supeérieur
au niveau prévu dans les engagements de consolidation
budgétaire de la Pologne dans le cadre de la procédure
de déficit excessif de I'Union européenne, lancée en 2024.
Les perspectives budgétaires sont encore compliquées
par la confrontation continue entre le président Karol
Nawrocki et le gouvernement du Premier ministre Donald
Tusk. Une série de vetos présidentiels a bloqué plusieurs
mesures de collecte de recettes et de réforme, limitant
la marge de manceuvre du gouvernement pour la
consolidation budgétaire.

Les conditions de sécheresse ont pesé sur le secteur
agricole polonais, la production céréaliére étant estimée
A une baisse de 4,9 % en glissement annuel, la production
de colza de 14,4 % et la production de légumes de champ
de 4,5 %. Néanmoins, l'inflation alimentaire est restée
modérée jusqu'a présent. Linflation globale est passée
de 3,0 % enjuillet & 3,4 % en ao(t, principalement stimulée
par la hausse des prix de l'énergie et des carburants.
Nous prévoyons que l'inflation annuelle moyenne devrait
se modeérer, passant de 3,3 % en 2026 & 3,0 % en 2027.

Dans ce contexte, la Banque nationale de Pologne
a adopté un ton plus prudent, refletant les risques
inflationnistes renouvelés liés & la hausse des prix du
pétrole et du gaz. Bien que le gouverneur Adam Glapinski
ait souligné que les pressions inflationnistes restent
principalement externes plutdt que domestiques, il a
indiqgué que l'amélioration récente des perspectives
d'inflation s'est en partie inversée. Avec une inflation
globale proche de la limite supérieure de la fourchette
cible du BNP, la bangue centrale semble désormais
fermement en mode attente et observation. Nous
continuons & prévoir que les taux directeurs resteront
inchangés au cours des prochains trimestres (voir figure
CEE1), bien que la possibilité d'un nouveau resserrement
monétaire ne puisse plus étre totalement exclue si les prix
de I'énergie restent élevés et que l'inflation s'‘avére plus
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Figure CEE1 - Pologne, Taux directeur de la NBP
en %
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persistante que prévu.

['économie polonaise a connu une croissance de
10 % d'un trimestre & l'autre au deuxieéme trimestre,
soutenue par une activité d'investissement robuste et
une contribution positive des exportations nettes. En
regardant vers I'avenir, nous prévoyons que la croissance
annuelle moyenne du PIB s'accélérera a 3,4 % en 2027,
contre 3,2 % en 2026.

Hongrie : faibles investissements, perspectives
plus solides

L'activité d'investissement hongroise est restée a la baisse.
Au deuxieme trimestre 2026, le volume d'investissement
était inférieur de 7 % a l'année précédente. Il n'y a pas
eu de renversement par rapport au trimestre préecedent
: au contraire, la contraction s'est encore accélérée (voir
figure CEE2). En regardant vers I'avenir, une reprise des
investissements pourrait étre soutenue par l'arrivée de
fonds européens, en particulier ceux destinés & des
projets liés & I'énergie. Il est également encourageant que
les indicateurs de confiance des entreprises aient montre
une certaine amélioration ces derniers mois. Combiné &
I'afflux attendu de fonds européens, cela pourrait stimuler
de nouveaux projets d'investissement du secteur prive.
Cependant, toute amélioration significative de l'activité
d'investissement ne devrait se matérialiser qu'en 2027
et 2028. Nous prévoyons une croissance du PIB de 1,8 %
en 2026, contre 0,4 % en 2025, avec une croissance qui
devrait s'accélérer encore & 2,4 % en 2027.

Sur le plan de la politique monétaire, la Magyar Nemzeti

Bank a abaissé son taux de base de 25 points de base
suppléementaires & 5,5 % en aolt, poursuivant ainsi son
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Figure CEE2 - Hongrie, formation brute de capital fixe
rillion, calendrier ajusté, prix constants, SA, HUF
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cycle d'assouplissement. Cette décision était conforme
aux attentes du marché et était principalement justifiée
par l'actuel environnement de faible inflation. Cela a
éte renforcé par la publication de I'lPC d'aolt, qui n'a
augmenté que modestement, passant de 1,2 % a 1,3 % en
glissement annuel, un peu moins que prévu. La question
clé est désormais de savoir s'il reste encore des baisses
de taux pour le reste de I'année. Plus de clarté pourrait
émerger lors de la prochaine réunion de la banque
centrale le 22 septembre, lorsqu'elle publiera un rapport
d'inflation mis & jour. Des rumeurs récentes suggerent
que les taux pourraient rester inchangés, les décideurs se
concentrant plutét sur une possible reduction de I'objectif
d'inflation de 3,0 % & 25 %, ce qui serait le premier
ajustement. A plus long terme, l'objectif serait d'aligner
davantage cet objectif sur celui de 2 % de la Banque
centrale européenne, conformément & I'ambition du
gouvernement de rejoindre éventuellement la zone euro.
Selon nos prévisions actuelles, le taux directeur devrait
rester a 5,5 % d'ici la fin de cette année. En regardant vers
2027, les décisions de politique monétaire dépendront
en grande partie des perspectives d'inflation et du profil
de risque percu par la Hongrie, y compris I'évolution des
ecarts de taux d'intérét. Dans notre scénario de base,
le taux directeur pourrait chuter a environ 4,5 % lI'année
prochaine.

Roumanie : En attente d'une percée politique

La Roumanie entre dans son cinquieme mois avec un
gouvernement intérimaire. Au retour du Parlement aprées
ses vacances d'été, le président Nicusor Dan a repris les
consultations avec les partis parlementaires dans le but
de briser I'impasse politique. Cependant, les désaccords
sur lidentité du prochain Premier ministre et la
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Figure CEE3 - Sondages des partis en Roumanie
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composition d'une coalition gouvernementale continuent
de freiner les progrés. La situation est encore compliquée
par de solides sondages en faveur de I'Alliance d'extréme
droite pour I'Union des Roumains (AUR) (voir figure CEE3).
En raison de la longue crise politique, les principaux partis
n'‘ont finalement pas réussi & parvenir & un accord avant
la date limite d'aolt pour achever les réformes liées au
Plan national de relance et de résilience (PNRR), mettant
en danger environ 770 millions d'euros de financement de
I'UE.

Linflation a poursuivi sa baisse prévue en termes annuels,
passant de 8,1 % en juillet & 6,0 % en aolt, principalement
grce a des effets de base favorables. Malgré cela, la
Roumanie reste parmi les économies & forte inflation
d'Europe centrale et orientale. Les prix des denrées
alimentaires ont cependant exercé une pression a la
baisse un peu plus forte que prévu. Compte tenu des
conditions de sécheresse persistantes et de leur impact
sur la production agricole européenne, ce soulagement
devrait s'avérer temporaire. Nous prévoyons que l'inflation
moyenne atteindra 8,1 % en 2026 avant de retomber 4 4,1
% en 2027.

En ce qui concerne la croissance économique, nous
prévoyons une contraction de 0,2 % en 2026. Cette
perspective est cohérente avec la stagnation enregistrée
au deuxieme trimestre, reflétant une demande intérieure
persistante faible. Les conditions de sécheresse pesent
également sur les perspectives de croissance d court
terme. Les niveaux d'eau extrémement bas sur le Danube
ont réduit la navigabilité, perturbé les services de ferry et
retardé les exportations de céréales, créant des goulets
d'étranglement logistiques pour 'un des plus grands
exportateurs agricoles de I'UE. De plus, les deux unités
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de la centrale nucléaire de Cernavodd restent hors
service en raison d'un manque d'eau de refroidissement
suffisante. En regardant vers l'avenir, nous restons
prudemment optimistes pour 2027 et prévoyons que la
croissance remontera & 2,2 %.

Bulgarie : un test de la domination politique de
Radev

Le PIB bulgare a augmenté de 0,7 % d'un trimestre &
I'autre, globalement conforme & nos attentes, soutenant
notre prévision de 2,6 % pour 2026 dans son ensemble.
Pour 2027, nous sommes un peu plus prudents et nous
attendons & un ralentissement a 2,4 %. Linflation est
passée de 4,5 % en juillet a 51 % en colt sur un an,
principalement due & la hausse des colts de transport
ligs a la hausse des prix du carburant. Comme ailleurs
dans la région, I'évolution des prix alimentaires est restée
relativement favorable. En regardant vers 'avenir, nous
prévoyons que l'inflation annuelle moyenne atteindra 5,0
% en 2026, avant de retomber & 3,8 % en 2027 & mesure
que l'impact des récents chocs des prix s'atténue et que
les pressions inflationnistes sous-jacentes se modérent
progressivement. La sécheresse a également un impact
inflationniste. La sécheresse a contraint la centrale
nucléaire de Kozloduy & réduire sa production d'environ
120 MW, accentuant la pression ¢ la hausse sur les prix
régionaux de I'¢électricité.

La Bulgarie tiendra des élections présidentielles le
25 octobre 2026, avec un second tour potentiel le ler
novembre 2026. Le scrutin est devenu plus important
politiqguement que d'habitude suite & la démission
de l'ancien président Rumen Radev en janvier 2026
et son retour en premiere ligne politique en tant que
Premier ministre apres avoir remporté les élections
parlementaires d'avril. Bien que la Bulgarie soit une
république parlementaire et que le pouvoir executif
repose principalement sur le gouvernement, le président
conserve des pouvoirs importants, notamment Ila
nomination de gouvernements intérimaires lors de crises
politiques, le veto & la législation, la représentation
internationale du pays et le poste de commandant en
chef des forces armées. L'élection est largement percue
comme un référendum sur la capacité de consolider sa
domination par la nouvelle force dirigeante du Premier
ministre  Rumen Radev, la Bulgarie progressiste, en
remportant également la présidence.
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Figure CEE4 - Slovaquie, indicateur du sentiment
économique
%, seasonally adjusted

2021 I 2022 I 2023 I 2024 I 2025 I 2026
— Total, axe de droite — Construction, axe de gauche
— Consommateur, axe de gauche — Industrie, axe de gauche
— Commerce, axe de gauche — Services, axe de gauche

Source: KBC Economics d'apres Eurostat

Slovaquie : Les défis de consolidation persistent
dans un contexte de faible élan économique

Le Conseil pour la responsabilité budgétaire a dresse
une évaluation sévere de la situation budgétaire de la
Slovaquie, concluant que les finances publiques restent
dans la zone & haut risque. Le conseil prévoit que la dette
publique passera de 61,4 % du PIB en 2025 & 74,0 % d'ici
2029, sauf mesure supplémentaire. Les rendements des
obligations d'Etat & long terme ont augmenté ces derniers
mois, conformément aux tendances observées ailleurs en
Europe centrale et orientale. Cependant, I'écart sur les
Bunds allemands est resté relativement contenu, ce qui
suggere que les investisseurs continuent de considérer
la dette publique slovaque comme largement gérable
malgre la détérioration des perspectives budgeétaires.

Les données du PIB du deuxieme trimestre ont montre que
I'économie slovague a augmenté de 0,2 % d'un trimestre
a l'autre, légerement au-dessus de notre prévision de
0,1 %. Malgré un début de trimestre prudemment positif,
avec une hausse de la production manufacturiere de 1,0
% et des ventes au détail de 0,2 % en juillet, I'indicateur
de sentiment économique d'aolt a chuté de plus de cing
points, principalement en raison d'une confiance plus
faible dans le secteur industriel (voir figure CEE4). Pour le
troisieme trimestre, nous prévoyons une croissance nulle
d'un trimestre & l'autre, ce qui entraine une croissance
annuelle du PIB de 0,7 % en 2026. Pour 2027, nous sommes
quelgue peu plus optimistes et prévoyons une croissance
de 12 %.

La sécheresse a durement touché la production

alimentaire slovaque, l'avril le plus sec depuis les
recensements en 1881 suscitant des inquiétudes quant
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Figure CEES5 - Salaires et inflation en République tchéque
annuel (en %)
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aux pertes de récoltes pouvant dépasser 40 % dans
certaines régions. En réponse, le gouvernement a
approuve 30 millions d'euros de compensation pour les
agriculteurs touchés par la sécheresse extréme de cette
année, tandis que des mesures de soutien distinctes ont
été mises en place pour compenser la hausse des colts
des engrais et de I'énergie. Bien que l'impact sur les prix
A la consommation soit resté limité jusqu'a présent, la
sécheresse devrait générer une pression inflationniste
supplémentaire dans les mois & venir. Linflation de I'lPC
est passée de 3,3 % en glissement annuel en juillet & 3,1
% en aolt. Comme ailleurs dans la région, la pression &
la hausse provenait principalement de |'énergie et des
transports, tandis que les prix alimentaires continuaient
d'exercer un effet désinflationniste. En regardant vers
I'avenir, nous prévoyons une inflation moyenne de 4,1% en
2026 avant de se modérer & 3,6 % en 2027.

République tchéque : la surprise a la baisse des
salaires accentue la pression sur le CNB

'économie tcheque a connu une croissance de 19
% en glissement annuel au deuxieme trimestre selon
l'estimation révisée. Bien que la croissance annuelle
ait légérement ralenti par rapport a 2,2 % en début
d'année, la dynamique trimestrielle s'est renforcée &
0,4 % contre 0,2 %, suggérant que l'@conomie reprend
progressivement de l'ampleur. La croissance continue
principalement d'étre portée par la demande intérieure,
la consommation des ménages augmentant de 0,5 % d'un
trimestre & l'autre et de 2,7 % d'un an a l'autre, soutenue
par une forte croissance du revenu réel. Linvestissement
est resté particulierement solide, augmentant de 1,5
% d'un trimestre o l'autre et de 71 % d'un glissement
annuel, probablement reflétant la mise en oceuvre de
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projets précedemment reportés, les depenses publiques
et la poursuite de l'absorption des fonds européens. En
revanche, le commerce extérieur et les stocks restent
un frein modéré & l'activité. Nous continuons d'anticiper
une croissance du PIB de 19 % en 2026, suivie d'une
accélération progressive vers le taux de croissance
potentiel estimé de I'économie de 2,0 & 2,5 % en 2027.

Linflation est passée de 1,7 % en glissement annuel en
juillet & 1,9 % en aodt (+0,3 % en mois sur mois). Comme
prévu, les prix des denrées alimentaires ont continué
de baisser a un rythme accéléré, diminuant de 4,3 % en
glissement annuel contre 3,1 % en juillet, ce qui reflete
principalement la baisse des prix des produits laitiers
et de la viande. Cependant, la forte baisse des prix
alimentaires cette année devrait permettre un rebond
plus fort de l'inflation alimentaire en 2027. Des carburants
automobiles plus chers ont de nouveau contribué & la
croissance mensuelle des prix. Plus encourageant du
point de vue de la Bangue nationale tcheque, l'inflation
des services a continué de diminuer progressivement,
avec un ralentissement de la dynamique inflationniste
annuelle et mensuelle.

Par contre, la croissance des salaires a ralenti & 6,4 % en
glissement annuel au deuxieme trimestre (voir figure CEES).
Cependant, le résultat plus faible a été largement dd a
des révisions substantielles des données précédentes.
En conséquence, la dynamique des salaires semble
désormais globalement stable, légérement au-dessus
de 6 %. Bien que la croissance des salaires reste plus
forte que ce que la Bangue nationale tcheque considere
comme totalement conforme & son objectif d'inflation, la
composition des évolutions salariales est devenue plus
rassurante. Les pressions salariales s'atténuent dans
les secteurs orientés vers l'exportation, en particulier
la fabrication, tandis que les hausses salariales dans le
secteur public sont devenues un moteur plus important
de la croissance globale des salaires.

Les données suggeéerent donc que les pressions
sous-jacentes sur le marché du travail se moderent
progressivement, soutenant l'approche prudente de la
Banque nationale tcheque. Nous continuons donc & nous
attendre a ce que le taux directeur reste inchangé a 3,75
% pendant une longue période.
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Perspectives des principales économies du monde

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

trimestriels, en %)

2025 2026 2027 2025 2026
Zone euro Zone euro 1.3 09 09 21 3.0 21
Allemagne 0.3 1.0 0.8 2.2 29 2.5
France 09 0.4 0.5 09 2.5 1.5
Italie 0.7 09 0.5 1.6 2.8 1.8
Espagne 2.8 2.5 1.8 27 3.6 2.4
Pays-Bas 1.6 1.3 11 3.0 27 21
Belgique 1.0 0.6 09 3.0 3.7 2.4
Irlande 8.0 -2.7 6.5 21 3.5 29
Slovaquie 0.8 0.7 1.2 4.2 41 3.6
Europe centrale et Tchéquie 27 19 22 2.3 21 3.3
orientale Hongrie 0.4 18 2.4 A 22 33
Bulgarie 3.2 2.6 2.4 3.5 5.0 3.8
Pologne 3.6 3.2 3.4 3.3 3.3 3.0
Roumanie 0.7 -0.2 2.2 6.8 8.2 4.2
Reste de I'Europe Royaume-Uni 1.3 1.0 11 3.3 3.3 2.6
Suede 1.6 2.2 2.4 2.6 0.7 2.0
Norvege (mainland) 17 1.3 1.8 2.8 3.2 2.4
Suisse 1.6 11 1.3 0.1 0.5 0.7
Marchés émergents Chine 49 4.5 4.2 0.0 11 11
Inde® 7.8 69 6.7 21 4.7 4.7
Afrique du Sud 11 1.0 1.3 3.2 4.2 3.8
Russie Temporairement aucune prévision
Turquie 3.7 27 3.7 349 31.0 23.4
Brésil 2.3 2.0 1.8 5.0 4.5 4.3
Autres économies Etats-Unis 21 21 2.0 27 34 26
développées Japon 12 07 09 32 19 21
Australie 2.0 19 1.8 2.8 4.2 29
Nouvelle-Zélande 0.7 1.7 2.4 2.8 3.6 2.3
Canada 19 0.8 1.8 2.2 2.6 2.0
* année budgétaire d'avril @ mars 18/9/2026
18/9/2026 Q3 2026 Q4 2026 Q12027 (eyylory)
Zone euro Zone euro (refi) 2.65 2.65 250 315 315
Zone euro (dépo) 2.50 2.50 275 3.00 3.00
Europe Tchéquie 375 375 375 375 375
centrale et Hongrie (base rate) 5.50 5.50 5.50 5.25 5.00
orientale Pologne 375 375 375 375 375
Roumanie 6.50 6.50 6.50 6.50 6.75
Reste de Royaume-Uni 375 3.75 375 375 375
I'Europe Suede 175 175 2.00 2.00 2.00
Norvege (mainland) 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50
Suisse 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Marchés Chine 1.40 1.40 1.40 1.30 1.20
émergents Inde 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25
Afrique du Sud 7.00 7.25 7.25 7.25 7.25
Russie Temporairement aucune prévision
Turquie 37.00 37.00 35.00 33.00 30.50
Brésil 13.75 13.75 13.75 13.75 13.25
Autres Etats-Unis (taux moyen) 3.875 3.875 4125 4125 4125
économies Japon 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
développées | stralie 435 435 435 4.35 4.35
Nouvelle-Zélande 275 275 3.00 3.25 3.25
Canada 2.25 2.25 2.25 2.50 2.50
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Taux d'intérét des emprunts d'Etat a dix ans (fin de période, en %)

Zone euro

Europe centrale et

orientale

Reste de I'Europe

Marchés émergents

Autres économies
développées

USD par EUR
CZK par EUR
HUF par EUR
PLN par EUR
RON par EUR
GBP par EUR
SEK par EUR
NOK par EUR
CHF par EUR
BRL par USD
INR par USD
ZAR par USD
RUB par USD
TRY par USD
RMB par USD
JPY par USD
USD par AUD
USD par NZD
CAD par USD

Allemagne
France

Italie

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

Chine (7-day r. repo)
Inde

Afrique du Sud
Russie

Turquie

Brésil
Etats-Unis
Japon
Australie
Nouvelle-Zélande

Canada

*Attention : marché trés illiquide

Taux de change (fin de période)

18/9/2026

18/9/2026

115
24.31

362.60

4.36
5.26
0.86
n.27
10.84
095
513
95.82
16.25

4878
6.70
157.38
on
0.57
1.40

3.50
4.47
4.37
396
3.58
412

3.61

4.21

5.29
5.69
4.36
614
7.32
5.25
3.20
4.49
0.54
1.68
7.05
8.76

32.62
14.36
494
298
5.27
497
3.82

Q3 2026 Q4 2026 Q12027
3.50 3.50 3.50
4.35 4.35 4.45
4.35 4.35 4.40
395 390 390
3.60 3.60 3.60
410 410 415
3.70 3.70 3.70
4.20 415 415
510 510 5.00
5.50 5.35 5.25
4.35 4.20 410
6.40 6.00 5.60
7.30 7.30 7.30
5.35 5.35 5.35
3.20 3.20 3.20
4.50 4.50 4.50
0.50 0.50 0.50
170 1.70 1.70
7.05 7.05 7.05
890 8.90 890

Temporairement aucune prevision
32.00 30.00 29.00
14.60 14.60 14.60
4.90 490 490
3.00 3.00 3.00
5.25 5.25 5.25
495 4.95 495
3.85 3.85 3.85

Q3 2026 Q4 2026
115 115
24.30 24.30
365.00 363.00
435 4.30
5.26 5.26
0.87 090
1.25 11.20
11.00 11.00
092 092
516 516
96.10 96.10
16.30 16.30

Temporairement aucune prévision

49.00 51.35
671 6.70
160.00 158.00
0.70 070
0.59 0.60
143 1.45

Q12027
115

24.30
362.00
4.28
5.29
0.90
11.00
10.75
092
516
9610
16.30

53.65
6.68
157.00
0N
0.61
1.45

Q2 2027
3.45

430
4.30
3.85
3.55
4,00
3.65
410
490
515
4,05
5.20
7.25
5.30
315
4.45
0.45
170
695
8.80

27.00
14.50
4.80
3.00
515
4.85
375

Q2 2027
118

24.20
365.00
4.25
5.30
0.90
1.00
10.75
0.92
5.09
94.88
16.09

55.43
6.67
157.00
0.7
0.62
1.45



Perspectives des marchés stratégiques - Europe Centrale et Orientale

République tcheque Slovaquie
2025 2026 2027 2025 2026

Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, calculé a 27 19 2.2 0.8 07 12
partir de chiffres trimestriels, en %)
Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC harmonisé) 2.3 21 3.3 4.2 41 3.6
Taux de chémage (définition Eurostat) (fin de I'année, en % de 3.2 3.2 31 57 59 59
la population active)
Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB) -21 -2.7 =31 -4.5 -5.0 -5.5
Dette publique brute (en % du PIB) 442 46.0 47.8 614 63.5 65.5
Balance des opérations courantes (en % du PIB) 07 -0.3 -0.2 -3.7 -3.6 -3.3
Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation annuelle 10.4 77 4.5 12.4 75 5.0

moyenne en %, nombre total de logements)

Hongrie Bulgarie
2025 2026 2027 2025 2026

Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, calculé a 0.4 1.8 2.4 3.2 2.6 2.4
partir de chiffres trimestriels, en %)

Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC harmonisé) 4.4 2.2 3.3 3.5 5.0 3.8
Taux de chémage (définition Eurostat) (fin de I'année, en % de 4.5 4.5 41 31 3.8 4.0
la population active)

Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB) -4.7 -7.2 -5.5 -3.5 -5.7 -3.8
Dette publique brute (en % du PIB) 74.6 773 769 299 301 33.6
Balance des opérations courantes (en % du PIB) 19 0.0 0.5 -5.4 -6.3 -5.8
Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation annuelle 18.3 9.0 5.0 14.6 79 4.5

moyenne en %, nombre total de logements)
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Comptes nationaux (croissance réelle en %)

2025 2026 2027

Consommation privée 1.7 11 0.6
Consommation publique 1.6 1.0 0.5
Investissements en capital fixe 01 0.4 0.6
Investissements des entreprises 2.3 1.3 0.7
Investissements publics 1.0 -2.6 -1.8
Investissements en construction -8.2 -0.8 1.6
La demande intérieure finale (hors variation des stocks) 13 09 0.5
Variation des stocks (contribution & la croissance) 01 -09 01
Exportations de biens et de services -0.3 3.6 2.4
Importations de biens et de services 0.1 29 21

Produit intérieur brut (PIB), calculé & partir de chiffres trimestriels 1.0 0.6 09
Revenu disponible des ménages 17 -0.3 11

Taux d'épargne brut des ménages (en % des revenus disponibles) 12.8 n.7 121

d'équilibre

2025 2026

Inflation (hausse annuelle moyenne, en %)
Prix & la consommation 3.0 3.7 2.4

Indice santé 2.6 3.2 27
Marché du travail
Emploi intérieur (variation en cours d’année, en '000) 15.0 101 25.0

Taux de chémage (fin d'année, définition Eurostat) 6.4 6.5 6.3

Finances publiques (en % du PIB, avec les politiques actuelles)

Solde de financement -5.2 -55 -5.4
Dette publique 1079 1101 127
Compte courant (en % du PIB) -19 -2.5 -1.8
Prix des maisons (variation au cours de I'année, logements existants et nouveaux, en %) 3.2 21 3.0
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