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L’Europe face au
protectionnisme

Le commerce mondial a changé. Hier encore chantre de
I'ouverture commerciale, les Etats-Unis ont désormais
imposé des barrieres douanieres afin de « défendre » leur
économie. De l'autre coté du planisphére, la Chine, déja
rodée sur la question du protectionnisme, continue d’inonder
les marchés mondiaux de ses produits grace a un dumping
agressif, qui entraine la multiplication de proces en
concurrence déloyale. Enfin, au centre, I'Europe, tente de
jouer la carte de I'ouverture commerciale alors que les
joueurs ont changeé les regles du jeu.

Et pour le Vieux Continent, les nuages continuent de
s'accumuler. Alors que la guerre en Ukraine est enlisée et
que I'embargo sur I'énergie russe a fragilisé ses
approvisionnements, a I’heure ou nous écrivons, le conflit au
Moyen-Orient vient de propulser les prix du gaz et du
pétrole a la hausse.

L’Europe n’a désormais pas d’autre choix que de revoir son
logiciel économique et géopolitique, faute de quoi les
années a venir seront difficiles. En tant que I'un des plus
grands marchés mondiaux, I'UE dispose d’atouts dans les
neégociations commerciales si elle agit comme un bloc uni. Le
sursaut doit venir.



CONJONCTURE

Zone euro : le risque de la dépendance

Variations annuelles du PIB en zone euro

L’Europe pourrait étre tres impactéee par les conflits 25
géopolitiques au Moyen-QOrient.

Une zone euro ralentie

Les premiers chiffres de croissance sont tombés pour les pays
de la zone euro : si I'’Allemagne a retrouvé un soupgon de
vigueur (+ 0,5 % de croissance en 2025) et I'Espagne continue
d’avancer (+ 2,8 %),la France et I'ltalie ont ralenti (respectivement
+0,9 % et + 0,3 %). Au final, la zone euro continue de décélérer
malgré une politique monétaire plus accommodante que les
années passees.

Un risque inflationniste

Les estimations préliminaires de l'inflation du mois de février .25
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n'afficher que + 2,0 % en rythme annuel, la France, ['ltalie et  Seurces:PrimeView, FactSet
I'Espagne voient leur inflation totale respective repartir a la

hausse avec +1,1 %, + 1,6 % et + 2,5 %.

Ce léger regain d’inflation intervient dans un contexte de

guerre avec l'lran qui fait ressurgir les craintes d'une flambée 65
inflationniste liée aux matieres premiéres : on observe une
augmentation de 60 % a 80 % pour les prix du gaz naturel en
Europe en quelques jours seulement, soit I'une des hausses les
plus violentes depuis la crise de 2022 et le conflit en Ukraine.

C'est en tout cas la crainte principale liée a une guerre 55 \/\ ‘
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50

Indices PMI - Zone euro

60

des approvisionnements en pétrole et en gaz en provenance de /«/\’,

la région alors méme que I'Europe doit compenser la baisse des \/\/_/ V\/ ~V

livraisons russes) comme l'avertit le chef économiste de la BCE,

Philip Lane. Mais ce ne sont pas seulement les prix de I'énergie 45

qui inquietent : matieres premieres, engrais, etc. pourraient

eux-aussi voir leurs prix grimper en fleche a cause des ruptures 20
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les entreprises aient la capacité a répercuter dans leurs prix de
vente finaux cette augmentation des matieres premieres !

Sources : PrimeView, FactSet
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CONJONCTURE

Etats-Unis :
risque inflationniste pour 2026

Comme prévu, la croissance ameéricaine a ralenti
en 2025.

L’'impact des taux d’intérét élevés

La croissance réelle en 2025 n'aura atteint que 2,2 % aux
EtatsUnis. Les facteurs qui expliqguent ce résultat décevant
sont une baisse des dépenses (des ménages, mais surtout du

Un marché de I’emploi fragile

Autre facteur d’inquiétude pour I'économie américaine : le
marché de I'emploi est encore plus fragile qu’auparavant. En
effet, nous assistons a une vague de licenciements dans le
secteur de la Tech, due aux craintes de remplacement par
I'lA. Linconnu des effets a venir de I'lA sur le pricing power de
certains secteurs d’activités seront a surveiller de preés.

gouvernement) et une dégradation de I'investissement. Nous
I’avions indiqué dans nos précédents GPS : des taux d’intérét
élevés freinent la consommation et 'investissement.

Une nouvelle direction pour corriger le cap Croissance annuelle du PIB américain

Prévisions

Le gouvernement de Trump est bien conscient de la chaine 6 de OCDE

causale qui soutient la croissance. Par conséquent le président

Ameéricain a nommé a la téte de la banque centrale américaine .

Kevin Warsh, qui a trés clairement 'intention de baisser les taux

d’intérét au plus vite. Son arrivée a la présidence de la Fed aura :

lieu en mai et nous observerons certainement un changement .

dans cette direction en 2026. ) I I I I I I I I
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Cependant, I'’économie américaine devra étre pilotée finement

car les pressions inflationnistes sont loin d’étre éteintes. - I

L'indice des prix a la production publié en février a été bien plus 2

mauvais que prévu, notamment en raison des barrieres -

douaniéres. En effet, il est ressorti & 2,9 % en croissance annuel B

contre 1,6 % anticipé par les économistes... Ajouté a cela la §885888888288588280080885608080808888
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guerre contre I'lran et ses risques majeurs sur les prix de
I'énergie et autres matieres premieres, une vague d’inflation
pourrait arriver et venir entacher les plans de soutien a la
croissance par des taux plus bas.

Sources : PrimeView, OCDE, FactSet

France | Allemagne | Royaume-Uni Italie Espagne | Zone Euro
Croissance du PIB (% variations annuelles) 1,2 0,4 1,0 0,8 2,6 1,2 T4 2025
Consommation des ménages
(% variations annuelles) 0.2 1.8 3.6 0.7 3.3 1.3 T4 2025
Investissement global (% variations annuelles) 1,7 0,9 3,6 5,1 6,8 3.1 T4 2025
Inflation totale (% variations annuelles) 11 2 3 1,6 2,5 1,9 Février 2026
Inflation sous-jacente (% variations annuelles) 1,4 2,5 3,2 2,7 3 2,4 Février 2026
N _ . . 35% 2,9 % 4,6 % 3,7 % 3,3 % 29 %
Taux a 10 ans (variation depuis un trimestre ) ; ’ ; , ’ 06/03/2026
¢ P ) | 6pby | by | apb) |18 pby | 2pby | iTpby | O8O
Taux de chémage (%) 8,1 3,7 4,8 55 9,9 6,2 T4 2025
Dette publique (% du PIB) 17,7 63,0 95,3 137,8 103,2 88,5 T3 2025
Dette privée des entreprises non-financiéres 756 463 473 53.0 49,5 533 T3 2025
(% du PIB)
SHEECE ECEB EMET SIS TSN ETEEES | ) e s | zeuns 1733,0 13124 | 1290,5 | 161222 T2 2025
(en milliards d'unités monétaires nationales)

Sources : PrimeView, FactSet, EuroStat, Banque mondiale, BIS, Banque de France
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COURS MONDIAUX

DES MATIERES PREMIERES

Matieres premiéres non renouvelables :
danger majeur Evolution du prix des matiéres premiéres

Base 100 en 2014
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La fermeture du détroit d’Ormuz est ['un des 160
facteurs les plus impactant pour le prix des matiéres
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premiéres mondiales.
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Energie : de nouveau I’incertitude 100 sk

Les tensions géopolitiques au Moyen-Orient ressurgissent, plus
fortes que jamais. L'lran a fermé le détroit d’Ormuz et des
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attaques sur les raffineries iraniennes mais aussi des pays de la 40
zone (Qatar, Bahrein, etc.) ont lieu. Les prix du pétrole viennent 20
de s’envoler (de 60 $ environ & plus de 100 $ en seulement o
leurs réserves stratégiques si nécessaire, les prix resteront trés Sources : Prime View, FactSet —Pétrole (Brent) —Cuivre

élevés tant que le conflit ne sera pas terminé. Les répercussions
sur les prix des matiéres premieres mondiaux et sur I'’économie

mondiale seront fortes. )
Baltic Dry Index

Matiéres premiéres industrielles : fortes perturbations 6000
a venir

5000
Alors que les matiéres premieres industrielles comme le cuivre
ont déja subi une forte pression a la hausse avec les prévisions
de créations de datas centers pour I'lA, le prix des matiéres
premiéres industrielles pourrait connaitre un fort rebond dans
les semaines et mois a venir. En effet, ces prix sont trés corrélés
au prix de I'énergie. Le prix des engrais a déja commencé a
grimper en fleche et I'impact sur les futures récoltes s’en
ressentira également. De méme, les industries métallurgiques
devront réimputer la hausse des prix de I'énergie si celle-ci se
maintient. Une nouvelle vague inflationniste sur les matiéres
premiéres est a redouter. Ovm o 20 91 s 3 24 5 26
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Sources : PrimeView, FactSet

Un co0t du transport maritime pour I'instant stable

Les prix du transport maritime continuent d’évoluer sur leurs
niveaux moyens de la période 2022/2024. Pour le moment, la
fermeture du détroit d’'Ormuz et I'envolée des prix du pétrole
n’a pas encore eu raison des prix du transport maritime. Les
faibles prévisions de croissance mondiale, qui ne pourront que : Au

; - . . Indices CRB 08/03/2026
se dégrader, jouent encore un frein dans ce domaine. Pour /03/

Variation

combien de temps ?

Total 562,1 4,6% 4,4% 4,3%
Matieres

premiéres 6151 5,0% 6,9% 8,9%
industrielles

Métaux 1321,1 10,7% 14,9% 19,0%
Matieres

premiéres 4930 4,0% 1,0% -2,0%
alimentaires

Bétail 628,7 7,7% 8,9% 10,2%
Huiles et graisses 636,3 14,6% 179% 21,3%
Textiles 338,8 -0,1% 3,8% 7,8%

Sources : PrimeView, Factset
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COURS MONDIAUX

DES MATIERES PREMIERES

Matieres premiéres agricoles :
a

prix a I’équilibre

Léger regain du prix des matiéres premiéres
alimentaires debut 2026 (+ 0,9 %).

Céréales : l'indice FAO des prix des céréales a légérement
rebondi ces derniers mois en raison de deux facteurs (+ 5 %
depuis octobre dernier). Tout d’abord des perturbations
logistiques dans la Fédération de Russie et la persistance des
tensions dans la région de la mer Noire. Ensuite, des risques de
gelées qui pourraient impacter les récoltes.

Huiles végétales : le prix des huiles végétales atteint son plus
haut niveau depuis juin 2022 (+ 5,6 % depuis novembre dernier),
tiré a la hausse par le prix de I'huile de palme qui augmente
depuis un trimestre d0 a une forte demande mondiale.

Produits laitiers : les prix des produits laitiers ont chuté en fin
d’année 2025 (- 23,6 % depuis juin). Cette forte baisse est
essentiellement due a une baisse des prix du fromage,
notamment dans I’'Union Européenne, suite a une amélioration
de I'approvisionnement en lait.

Produits carnés : l'indice FAO des prix de la viande est en
hausse de 8 % sur un an et de 0,8 % sur un mois. Les prix de la
viande bovine et ovine continuent de tirer I'ensemble de
I’agrégat. Les prix de la viande ovine ont atteint notamment un
nouveau record a cause de faibles volumes d’exportations.

Sucre : l'indice FAO des prix du sucre poursuit sa baisse qui
atteint désormais 19,3 % par rapport a février 2025. Des
prévisions de production record aux Etats-Unis sont en partie
responsables de la poursuite de la baisse entamée fin 2024.

Prix des produits alimentaires
(Base 100 en 2014-2016)
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Indices des prix des produits alimentaires végétaux

250
—Indice des prix des céréales
—1Indice des prix des huiles alimentaires
Indice des prix du sucre
200

\
N

150 \ /\

|
Q

‘07 '08 '09 10 M1 12 13 14 "5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 '25 26

Sources : PrimeView, FAO

Wi,
w7

Indices des prix des produits alimentaires

Indice des prix alimentaires
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