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En bref

❑ La croissance mondiale devrait rester solide , portée

par l’essor des investissements dans l’IA, les dépenses de

défense et les infrastructures, notamment aux États -

Unis et en zone euro.

❑ L'IA, bien que désinflationniste à long terme, pèse à

court terme sur l'inflation en raison de contraintes

d'offre (énergie et composants) . L'inflation globale

devrait cependant ralentir l'an prochain .

❑ Les principaux risques restent géopolitiques et

budgétaires, auxquels s’ajoute la possibilité d’un

retournement brutal du cycle d’investissement dans l’IA

et les inquiétudes entourant la soutenabilité de la dette

des grandes économies .

À cinq ans, le scénario central du FMI n’intègre quasiment

aucun effet positif supplémentaire, mais l’institution envisage

un scénario plus favorable dans lequel ce potentiel se

matérialiserait . Son message peut se résumer ainsi : les États -

Unis doivent épargner davantage, la Chine consommer

davantage et l’Europe investir davantage .

L’inflation devrait refluer, mais de
manière progressive

Le contexte inflationniste reste complexe . Si l’IA devrait exercer

un effet désinflationniste à long terme grâce aux gains de

productivité, son développement alimente à court terme les

tensions sur les prix, en raison des contraintes d’offre dans

l’énergie et les composants électroniques, notamment les semi -

conducteurs . Aux États -Unis, l’inflation sous - jacente devrait

rester nettement supérieure à l’objectif de 2 % cette année

comme l’an prochain . Dans la zone euro, l’inflation pourrait

connaître un pic autour du début de l’année, sous l’effet d’une

croissance résiliente et de prix de l’énergie élevés à l’automne .

PERSPECTIVES DE CROISSANCE ÉCONOMIQUE

Une croissance économique portée par 
l’IA, les infrastructures et la défense

La croissance mondiale continue de surprendre par sa

résilience, notamment dans l’industrie manufacturière, portée

par l’essor des investissements liés à l’IA et la hausse des

dépenses de défense. Aux États -Unis, l’activité reste dynamique

grâce à la solidité de la consommation et à la poursuite du cycle

d’investissement dans l’IA . La zone euro bénéficie elle aussi

d’une bonne résistance, soutenue principalement par les

investissements dans les infrastructures et la défense. En Asie,

la croissance japonaise devrait rester supérieure à son potentiel,

l’essor de l’IA compensant les effets défavorables liés à

l’énergie . En Chine, les autorités devraient poursuivre leurs

mesures de soutien contracycliques afin de viser une croissance

d’au moins 4,5 %. L’économie suisse reste stable, tandis que le

Royaume -Uni résiste mieux qu’attendu, même si un

ralentissement est attendu au second semestre . Dans les

grandes économies émergentes, notamment en Chine et en

Inde, la croissance devrait rester relativement stable . Les

dernières perspectives de l’économie mondiale du FMI font

également état d’une croissance résiliente, même si ses

prévisions restent globalement plus prudentes que les nôtres,

en particulier pour le Japon et la zone euro (voir tableau) . Dans

ses dernières perspectives de l’économie mondiale, le FMI

maintient ses prévisions de croissance mondiale inchangées par

rapport à l’an dernier et à avril, à 3,1 % en 2026 et 3,4 % en

2027 . L’Asie devrait rester le principal moteur de l’activité,

représentant 68 % de la croissance mondiale en 2026 .
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 Croissance du PIB %

BNP Paribas IMF BNP Paribas IMF 

États-Unis 2.2 2.3 2.3 2.3

Japon 1.0 0.7 1.2 0.7

Royaume-Uni 1.2 1.3 1.3 1.2

Suisse 2.0 1.9 1.7 1.2

Zone euro 1.1 1.1 1.5 1.2

Al lemagne 1.1 1.3 1.3 1.1

France 0.5 0.4 1.0 0.7

Ita l ie 0.9 0.8 0.8 0.6

Emergents

Chine 4.6 4.5 4.5 4.0

Inde* 6.7 7.0 6.9 7.0

Brés i l 1.9 2.2 1.3 1.9

* Année budgéta ire

Source: BNP Paribas , IMF World Economic Outlook - 13.10.2026 
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Parallèlement, les tensions sur les prix à la production
s’accentuent en Europe et au Japon, renforçant le risque que
la hausse des coûts de l’énergie se diffuse plus largement
aux prix à la consommation . En Chine, à l’inverse, l’inflation
devrait rester inférieure à l’objectif de 2 %, malgré le
redressement des prix industriels . Au Japon, hors effets liés
aux mesures gouvernementales, elle devrait rester
sensiblement supérieure à 2 %. Les perspectives du FMI sont
globalement proches des nôtres . L’institution prévoit
toutefois une décrue plus lente de l’inflation aux États -Unis,
mais plus rapide au Brésil et en Inde . À l’échelle mondiale,
l’inflation globale devrait atteindre 4,7 % en 2026 ,
principalement sous l’effet des prix de l’énergie et de
l’alimentation, avant de revenir à 4,1 % en 2027 .

Des risques  toujours  importants

Les principaux risques pesant sur notre scénario sont une
inflation plus forte que prévu et une correction des actifs
financiers . Les tensions géopolitiques continuent
notamment de fragiliser les marchés de l’énergie, avec les
prix du gaz en Europe comme principal point de vigilance .
Un retournement du cycle d’investissement dans l’IA
constitue également un risque majeur . Une baisse brutale
des dépenses d’investissement pourrait entraîner des
révisions à la baisse des bénéfices des entreprises et
provoquer une correction significative des marchés actions .
Enfin, la soutenabilité des finances publiques suscite des
inquiétudes croissantes aux États -Unis et en France, et dans
une moindre mesure en Allemagne, où les soldes primaires
ne suffisent pas à stabiliser le ratio dette/PIB . Le FMI partage
ces préoccupations et souligne plusieurs priorités pour la
prochaine décennie : renforcer la résilience de l’offre,
reconstituer les marges de manœuvre budgétaires, relever
le potentiel de croissance et favoriser une prospérité mieux
partagée .

Perspectives sur les banques 
centrales et les taux obligataires

Face à la résilience de la croissance, au niveau élevé des
prix de l’énergie et à la forte volatilité des taux, nous avons
relevé fin septembre de 25 points de base nos prévisions de
taux directeurs pour la Fed et la BCE. Nous anticipons
désormais une hausse des taux de la Banque d’Angleterre
en novembre, contre décembre précédemment . Nous
prévoyons encore une hausse de taux de la BCE et deux de
la Fed, en décembre et en janvier .

Depuis le milieu de l’été, les rendements obligataires
américains ont fortement progressé sur l’ensemble de la
courbe . Ce mouvement s’explique avant tout par la hausse
des taux réels, probablement liée aux anticipations de
besoins en capitaux plus importants dans les années à
venir . La remontée de la prime de terme, ainsi que le
creusement des déficits et l’alourdissement de la dette, ont
également contribué à cette hausse, tandis que les
anticipations d’inflation restent stables . Nous avons ainsi
relevé à 4,75 % notre objectif à 12 mois pour le rendement
du Treasury américain à 10 ans . Une nouvelle hausse vers
5,50 % pourrait constituer un point d’entrée plus attractif .
Dans la zone euro, le rendement du Bund allemand à 10
ans a également fortement progressé, sous l’effet de
facteurs similaires à ceux observés aux États -Unis . Nous
estimons cependant que les rendements sont
probablement proches de leur pic. Notre objectif à 12 mois
a été relevé à 3 %. Nous observons une dynamique
comparable au Royaume -Uni, où notre objectif s’établit
désormais à 4,65 %. Dans ce contexte, nous conservons
une opinion Positive sur les emprunts d’État des pays cœur
de la zone euro et du Royaume -Uni, ainsi que sur les
obligations Investment Grade .

PERSPECTIVES D’INFLATION

Sources : BNP Paribas WM, Bloomberg

Taux 
directeurs des 

banques 
centrales

Objectif 
précédent de 

12 mois

Nouvel 
objectif sur 

12 mois

Prévisions 
du marché 

sur 12 mois

Fed 4,25% 4,50% 4,65%

ECB 2,50% 2,75% 3,21%

BoE 3,75% 3,75% 4,80%

BoJ 1,75% 1,75% 1,98%

Rendement 
des obligations 
d’État (10 ans)

Objectif 
précédent sur 

12 mois

Nouvel 
objectif 
sur 12 
mois

Prévisions 
du marché 

sur 12 mois

États -Unis 4,50 % 4,75 % 5,31 %

Allemagne 2,75 % 3 % 3,56 %

Royaume -Uni 4,40 % 4,65 % 5,63 % 

Sources: BNP Paribas WM, LSEG Refinitiv , bloomberg

IPC Inflation %

BNP Paribas IMF BNP Paribas IMF 

États-Unis 3.4 3.6 2.3 2.8

Japon 2.0 2.0 2.5 2.6

Royaume-Uni 3.2 3.3 3.2 2.8

Suisse 0.6 0.7 0.7 0.8

Zone euro 3 3.1 2.8 2.8

Al lemagne 2.7 2.7 2.6 3.1

France 2.4 2.4 2.3 2.2

Ita l ie 2.9 3.3 2.1 2.8

Emergents

Chine 1.0 1.0 1.2 1.4

Inde* 5.0 5.0 4.6 4.4

Brés i l 4.5 4.4 4.6 4.1

* Année budgéta ire

Source: BNP Paribas , IMF World Economic Outlook - 13.10.2026 
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