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L�année 2025 devrait confirmer la divergence 

entre l�économie américaine et la zone euro. 

La croissance américaine devrait rester solide, 

grâce à la résilience des dépenses des ménages 

américains, permise par la résistance du marché 

du travail et les effets de richesse liés à la hausse 

des prix de l�immobilier et du marché actions. La 

dérégulation et les baisses d�impôts promises 

par D. Trump devraient soutenir l�investissement. 

Nous prévoyons un léger ralentissement de 

l�activité en 2025, mais l�aléa sur notre prévision 

est principalement haussier. Il en va de même 

pour l�évolution des prix, en raison du caractère 

(soutien à la demande par des baisses d�impôts, 

frein à l�immigration voire expulsion de migrants, 

droits de douane sur les importations).

A l�inverse, la croissance devrait rester limitée en 

de la construction, dont les indicateurs avancés ne 

pointent toujours pas vers un rebond ). 

Malgré la baisse de l�inflation , la 

consommation y resterait limitée par le manque 

rester ainsi faible en Italie et, surtout, en Allemagne. 

Après avoir mieux résisté que ses homologues en 

2024 � notamment grâce aux dépenses publiques 

et aux Jeux Olympiques - l�économie française 
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regard de la poursuite du repli du taux de marge 

des entreprises  et de l�évolution des 

défaillances d�entreprises . L�absence 

et en Espagne représente également un facteur 

d�incertitude. L�autre risque baissier sur l�activité 

en Europe réside dans la politique commerciale 

américaine, l�ampleur des droits de douane 

supplémentaires et le calendrier de leur mise en 

place étant, à l�heure où nous écrivons ces lignes, 

très incertains.

1  Dans notre scénario central, nous prévoyons un baril de pétrole autour de 70-75 USD en moyenne cette année, contre 
80 USD en 2024.
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devrait ralentir également en 2025. L�Espagne � 

dont l�industrie semble plus résiliente - continuerait 

de faire figure d�exception grâce au tourisme, 

aux fonds européens et au dynamisme de sa 

population active via l�immigration. Sauf envolée 

des cours de l�énergie liée au risque géopolitique1, 

au cas américain, les risques sont orientés à la 

baisse en Europe, notamment si les marchés 

du travail se détériorent rapidement � ce que 

suggère la multiplication des annonces de plans 

de licenciement et de fermetures de sites � et si 

l�investissement ne repart pas malgré la baisse des 
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politiques monétaires possiblement divergentes 

quatre fois de 25 points de base cette année 

devrait adopter une stratégie plus attentiste 

solidité de l�activité et du risque non négligeable 
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centrale du Japon poursuivra son resserrement 

monétaire, avec une à deux hausses de taux 

supplémentaires - après celle du 24 janvier - dans 

un contexte de rebond de la croissance et, surtout 

Au Royaume-Uni, la reprise économique devrait 

se confirmer en 2025, principalement tirée par 

la consommation des ménages, dont les salaires 

réels continuent de croître. La croissance devrait 

également être tirée par la hausse des dépenses 

compte tenu de la hausse des taux d�intérêt sur 

la dette anglaise et de la nervosité des acteurs sur 

le marché obligataire, le gouvernement pourrait 

qu�elles restent toujours supérieures à leur niveau 

d�avant-crise, les défaillances d�entreprises, qui 

avaient augmenté plus tôt qu�ailleurs en Europe, 

nous reclassons le pays de A4 à A3, un niveau de 

l�Allemagne. 

d�Europe continentale, le principal risque à court 

des taux d�intérêts � qu�elle soit liée à la situation 

rendements américains qui restent près de leur 

plus haut niveau en 20 ans .
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Le 1er janvier 2025, les livraisons de gaz russe à l�Europe via l�Ukraine ont cessé, suite à l�expiration d�un 

de l�Union européenne en 2024, étant particulièrement essentiels pour l�Autriche et la Slovaquie. 

. 

depuis octobre 2023.
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entraînant une baisse rapide des stocks de gaz. Depuis novembre, le Nord-Ouest du continent 

traverse en effet un épisode de 

chauffage tout en réduisant la production d�électricité solaire et éolienne, forçant ainsi les pays à 

puiser davantage dans leurs réserves de gaz. La ponction des stocks est la plus rapide depuis l�hiver 

2016-2017.

nettement inférieurs à ceux des deux derniers hivers, nécessitant des achats massifs pour préparer 

l�hiver 2025-2026. Dans le même temps, l�expiration de l�accord Russie-Ukraine sur le transit du gaz 

des pics de 2022, ces dynamiques devraient contribuer à les maintenir à des niveaux qui resteront 

2 à 3 fois plus élevés que ceux prévalant avant le déclenchement de la guerre en Ukraine.
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L�élection de Donald Trump rebat les cartes 

pour nombre de pays émergents. La perspective 

et déjà entraîné une forte appréciation du 

dollar  et, de ce fait, des sorties 

de capitaux et d�importantes dépréciations de 

devises émergentes, comme le rand sud-africain. 

25 décembre, alors même que la Banque centrale 

du Brésil remonte ses taux d�intérêt � illustre les 

risques pesant sur les économies émergentes 

qui seront vues comme les plus fragiles par les 

a été déclenchée par les doutes quant à la 

centrale a pu intervenir grâce à des réserves de 

change substantielles (équivalentes à 17 mois 

d�importations), cela ne sera évidemment pas le 

cas de toutes les économies émergentes. De plus, 

si le real s�est depuis réapprécié, cette crise incitera 

la banque centrale à être d�autant plus prudente et 

à accélérer son resserrement monétaire. Elle a ainsi 

procédé à des hausses de 100 points de base en 

décembre et en janvier, et s�est engagée à en faire 

de même en mars. Un tel resserrement monétaire 

entraînera nécessairement un ralentissement de 

l�activité, et la poursuite de l�augmentation des 

défaillances d�entreprises, déjà en forte hausse 

de 2024). 

Des mouvements similaires sont attendus 

dans les autres économies émergentes avec, 

dans le meilleur des cas, un assouplissement 

monétaire plus prudent et in fine un moindre 

contexte de sortie de capitaux et d�appréciation 

du billet vert, les pays émergents ayant une dette 

principalement libellée en dollars seront à surveiller 

plus particulièrement. Les plus endettés d�entre 

eux, ou ceux présentant de forts déséquilibres 

externes, sont en première ligne et pourraient 

connaître de fortes turbulences - quand ce n�est 

pas déjà le cas. La liste des pays concernés est 

longue : Laos, Mongolie, Equateur, Bolivie, Egypte, 

Tunisie, ainsi qu�un bon nombre de pays d�Afrique 

subsaharienne.

l�économie devrait ralentir si aucun plan de 

Des mesures de relance seront probablement 

annoncées en mars lors de la présentation 

du budget 2025 et devraient principalement 

consister en des subventions à la consommation 

et des investissements dans les infrastructures. Si 

le calibrage de ces mesures tourne autour d�un 

la tendance. Le soutien monétaire, de son côté, est 

incertaine car le crédit au secteur privé reste mal 

d�assouplissement (baisse des taux hypothécaires, 

moindres exigences en matière d�acompte�) ont 

certes eu un certain effet, les ventes de logements 

mais qui semble d�ores et déjà se dissiper. Si un 

stimulus budgétaire substantiel constitue un aléa 

haussier, le principal risque pesant sur l�économie 

cas de l�Europe, le timing et l�ampleur des droits 

de douane américains sont incertains, mais leur 

qui seront visées. 
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Dans cet environnement à multiples inconnues, 

nous avons légèrement revu notre prévision de 

croissance mondiale à la hausse pour 2025 de 

, comme en 2024. Au 

total, notre révision à la baisse en zone euro, en 

l�absence d�indice de rebond à court terme, est 

plus dynamique aux Etats-Unis . 

changements d�évaluations pays ce trimestre 

par quatre reclassements (Guyana, Luxembourg, 

Oman et Royaume-Uni) et trois déclassements 

(Bangladesh, Botswana, Maldives). En parallèle, 

nous avons procédé à 12 déclassements 

d�évaluations sectorielles, dont les deux tiers 

dans l�automobile en Europe , et 

8 reclassements.
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. La 

demande automobile a stagné, tandis que les indicateurs de production laissent transparaître un 

par conséquent, à 8 déclassements dans ce secteur, tous en Europe.
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g.a), permettant aux constructeurs japonais et sud-coréens, de grignoter des parts de marché aux 

constructeurs européens . Jusqu�ici dynamiques, les ventes de véhicules électriques 
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1

en 2025. 

pourcentage d�utilisation de ses capacités de production en deux trimestres - mais aussi celles 

à venir. Tributaire du marché américain pour ses exportations, elle voit, dans le même temps, 

l�électrification des voitures menacer son business model. L�impact sur la chaine de valeur 

automobile sera particulièrement visible, à moyen terme, dans les pays manufacturiers de la 

 � République Tchèque, Slovaquie � dépendants de son industrie automobile. 

En 2025 et au-delà, l�industrie automobile européenne risque en effet d�être prise en étau entre la 

concurrence chinoise accrue2

sur le segment électrique semble désormais inexorable. Elle dispose aujourd�hui d�une avance 

considérable sur les batteries et ses entreprises sont des acteurs incontournables à l�échelle 

3 mais une pleine protection du marché européen supposerait de les 

élever considérablement.

D�autre part, le mandat à venir du président Trump et, plus particulièrement, ses menaces de 

la destination du marché américain en 2023. De plus, de possibles obstacles tarifaires visant ce 

automobiles vendues aux Etats-Unis. 

, octobre 2024
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Le secteur bancaire est confronté à une crise 

de liquidité en raison de créances douteuses, 

de la lenteur de la progression des dépôts 

et du recouvrement des prêts. L�instabilité 

macroéconomique reste élevée et affecte la 

emprunteurs. Nous prévoyons un ralentissement 

la situation politique, de la crise bancaire et de 

l�impact des récentes inondations. Les réserves 

de change sont sous pression et peinent à 

se maintenir au-dessus de 20 milliards de 

environ 3,5 mois d�importations). Le pays souffre 

également d�une détérioration de la situation 

politique, avec des troubles sociaux.

assez unidimensionnelle et dépend fortement 

des diamants et de l�exploitation minière, la 

croissance a été considérablement inférieure 

à son potentiel en 2023 et 2024. L�industrie du 

demande, de niveaux de stocks élevés, de 

l�évolution des préférences des consommateurs 

et de la concurrence des diamants produits 

en laboratoire. Si la gouvernance du Botswana 

reste saine en ce qui concerne les politiques 

publique, peu de progrès ont été réalisés en 

pour rendre l�économie moins vulnérable aux 

variations cycliques de l�industrie du diamant.

depuis le début de l�extraction du pétrole fin 

croissance robuste dans les années à venir. Les 

majors pétrolières internationales devraient 

continuer à investir dans l�exploration en 

amont, compte tenu des premiers succès des 

opérations actuelles et de l�important potentiel 

offshore du Guyana. La production totale de 

pétrole dans le pays devrait atteindre plus de 

1,6 million de barils par jour d�ici 2030. Dans le 

même temps, les activités non pétrolières, en 

particulier la construction et les services (tels que 

l�hébergement, la restauration et le transport), 

seront stimulées par l�effet d�entraînement 

du secteur pétrolier sur l�économie locale. Le 

exportations en 2023). Grâce à cette manne, le 

et 2023.

Dès 2024, l�économie s�est stabilisée après la 

récession de 2023 et se trouve désormais sur 

la voie d�une reprise progressive. La principale 

raison est la trajectoire des taux d�intérêt de la 

D�autres baisses de taux jusqu�au niveau neutre 

sont attendues en 2025, ce qui soutiendra le 

baissé au cours de l�automne 2024, ramenant 

une croissance des salaires toujours soutenue, 

cette évolution contribuera à accroître le pouvoir 

d�achat et, partant, à stimuler la consommation 

privée.
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L e s  M a l d i v e s  s o u f f r e n t  d � i n s t a b i l i t é 

macroéconomique, avec un surendettement, 

d� importants déficits budgétaires et la 

contraction de secteurs clés tels que la pêche 

et la construction. L�inflation est faible en 

raison des subventions gouvernementales 

et du contrôle des prix des biens et services 

essentiels. L�élimination progressive des 

subventions devrait entraîner une hausse de 

des importations de denrées alimentaires. Le 

pays se caractérise également par une dette 

publique élevée et des déficits budgétaires 

mondiale, les Maldives présentent un risque 

élevé de surendettement extérieur et un risque 

global élevé de surendettement. Les réserves 

de change sont très faibles. Les Maldives ont 

récemment failli faire défaut sur 500 millions 

de dollars d�obligations Sukuk, mais l�Inde lui a 

récemment revu à la baisse sa note souveraine.

dette extérieure et en améliorant les indicateurs 

budgétaires. La croissance rebondira en 2025, 

l�augmentation de la consommation intérieure, 

à la vigueur des investissements étrangers, au 

tourisme et aux hydrocarbures.

en raison d�une hausse de la consommation et 

des investissements publics ainsi que d�une 

amélioration de la consommation privée. 

pendant la majeure partie de l�année. Le taux 

d�escompte devrait néanmoins être réduit 

progressivement tout au long de l�année. 

Les faillites sont en baisse. Le budget voit 

une grande partie de ses recettes provenir 

de l�augmentation de la contribution des 

entreprises à l�assurance nationale ce qui, avec 

les entreprises. Les salaires nominaux devraient 

que l�inflation, ce qui entraînera une hausse 

du revenu disponible réel et permettra aux 

plus élevés liés au budget.
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Changements d�évaluations  
risques sectoriels
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