
L’HEURE DE VÉRITÉ ?
L’année 2025 aura d’une certaine manière été conforme aux attentes, sanctionnant une vive accélération de l’Histoire, 
dans le tumulte, et une stabilisation de la croissance mondiale, en ligne avec notre prévision initiale (+2,8 %). Sans 
revenir sur tous les évènements ayant émaillé un exercice qui aura été tout sauf un long fleuve tranquille, ce 
résultat apparemment paradoxal s’explique pour l’essentiel par deux choses. La première, c’est que le choc subi 
par l’économie mondiale n’a finalement pas été aussi fort que les incertitudes qui l’ont précédé – en particulier en 
matière tarifaire. La seconde, c’est la capacité d’adaptation dont ont fait preuve les entreprises, plus particulièrement 
celles tournées vers l’international, confirmant s’il était besoin que la mondialisation demeure une dynamique solide, 
mue par de puissants moteurs, sinon d’irréductibles interdépendances.  

A quoi ressemblera 2026 ? Difficile de se prononcer, a fortiori avec précision, tant les incertitudes restent élevées 
et les risques, souvent, extrêmes. Risque géopolitique tout d’abord, comme le montrent les évènements récents, 
en particulier ceux survenus en ce début d’année, de l’Amérique latine à l’Iran, en passant par le Groenland. 
Risque financier également, compte tenu des niveaux d’endettement et de valorisation de la plupart de actifs 
dans un contexte de taux d’intérêt durablement plus élevés. Risque macroéconomique plus généralement, avec 
les errements de la politique économique américaine et la menace toujours brandie de reprise des hostilités 
commerciales, sur fond d’intensification de la concurrence internationale et de recul de la coopération au niveau 
mondial. Risque social et politique enfin, avec le ressentiment profond et croissant d’une part toujours plus large de 
la population dans de nombreux pays, en particulier sur le Vieux Continent. Sans oublier, évidemment, les risques 
sanitaire et climatique, toujours présents ou s’intensifiant. 

A l’heure où nous écrivons ces lignes, nous tablons sur un très léger ralentissement de la croissance mondiale 
(+2,6 %), (quasi) intégralement imputable à l’économie chinoise (+4,4 %), une relative stabilité de l’inflation dans un 
contexte de prix des matières, énergétiques et alimentaires notamment, toujours modérés, et la fin, progressive, du 
cycle de baisses des taux initié par les principales banques centrales il y a près deux ans désormais. Ces prévisions 
sont éminemment fragiles, subordonnées aux réponses qui seront apportées aux questions, nombreuses et 
structurantes, qui restent en suspens. A défaut peut-être d’être l’heure de vérité, l’exercice qui commence devrait 
toutefois permettre de lever certaines ambiguïtés, aussi bien sur le plan économique que dans l’arène (géo)politique.  

Dans ce contexte, et dans le cadre de notre exercice d’évaluation des risques pays et sectoriels, nous avons procédé 
à 7 modifications d’évaluations pays (dont 6 reclassements) et 9 modifications d’évaluations sectorielles (dont 
7 reclassements).
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 � AMÉRIQUE DU NORD
Si rien ne vient perturber son cours, l’économie américaine devrait rester en bonne 
santé en 2026. La majeure partie des coûts liés aux droits de douane est absorbée 
par les entreprises (la hausse des prix à la production est de 3,3 %), ce qui explique 
en grande partie pourquoi l’inflation (2,7 % en décembre) est jusqu’à présent 
inférieure aux prévisions. Les défaillances d’entreprises ont augmenté de 15 % en 
glissement annuel au second semestre 2025 (graphique 5), ce qui indique que les 
entreprises les plus fragiles ont du mal à faire face à la hausse des coûts, alors que 
les plus solides se portent très bien. 
Une dynamique de polarisation similaire explique pourquoi la demande de biens 
et de services est restée si forte. La part de la consommation du quintile le plus 
riche s’élève à 35 % du total de la consommation, voire à 50 à 60 % selon certaines 
études. Les ménages les plus aisés sont ceux qui présentent la plus forte exposition  
au marché des actions : les 0,1 % les plus riches détiennent environ 70 % de leur 
patrimoine financier en actions, contre 15 à 20 % pour les 50 % les plus modestes. 
L’enthousiasme des investisseurs pour l’IA ne soutient donc pas seulement les 
dépenses d’investissement, il sous-tend également les dépenses des Américains 
les plus riches. En outre, les remboursements d’impôts supplémentaires prévus par 
le Big Beautiful Bill devraient augmenter de 0,8 % le revenu des ménages tout au 
long de l’année. Par conséquent, la demande pourrait être forte et, en conséquence, 
la convergence vers une inflation de 2 % pourrait être reportée.
Deux domaines doivent être surveillés de près : le marché boursier et le marché de 
l’emploi. Parmi les facteurs susceptibles de déclencher une correction boursière, 
on peut citer un revirement de l’opinion des investisseurs sur l’IA, ainsi que 
l’imprévisibilité de la politique de la Maison Blanche, qui craint de perdre le Congrès 
lors des élections de mi-mandat. Quant au marché de l’emploi, on pourrait s’attendre 
à ce que la bonne croissance lui permette de se rétablir. Mais compte tenu des fortes 
incitations à la substitution de main-d’œuvre par la technologie, la fin d’un marché 
de l’emploi de type « low-fire, low-hire » (peu de licenciements, peu de recrutements) 
n’est pas pour aujourd’hui. Pendant ce temps, le Canada et le Mexique s’apprêtent à 
connaître une nouvelle année médiocre en 2026. Tout n’est pas sombre pour autant : 
les exportations d’équipements informatiques décollent au Mexique (graphique 6) 
grâce à l’essor de l’IA aux États-Unis, et, au Canada, la construction d’infrastructures 
visant à diversifier le commerce s’accompagnera d’une légère augmentation des 
investissements publics. Toutefois, tant que l’incertitude entourant la révision 
de l’USMCA persistera (ce qui devrait occuper la majeure partie de l’année voire 
davantage), les investissements privés devraient rester modérés.

 � AMÉRIQUE DU SUD 
L’Amérique du Sud a attiré l’attention début 2026 après les frappes américaines 
au Venezuela, même si leur impact – qu’il s’agisse d’encourager des élections 
équitables ou de contribuer à relancer l’industrie pétrolière exsangue du pays 
– reste incertain (graphique 7). Les répercussions sur les pays voisins devraient 
être minimes, car les liens commerciaux et financiers du Venezuela avec la 
région sont actuellement très faibles. En ce qui concerne l’activité économique 
régionale, les données préliminaires du quatrième trimestre 2025 montrent que 
l’économie brésilienne continue de perdre de son élan en raison de conditions 
de crédit très restrictives, le taux directeur Selic étant toujours à 15 %. Même si 
un assouplissement monétaire est prévu à partir de mars 2026, les taux d’intérêt 
réels resteront élevés, ce qui continuera à peser sur les investissements et la 
capacité de paiement des entreprises.
L’Argentine a entamé l’année 2026 sur des bases plus solides après que la 
victoire écrasante de la coalition au pouvoir lors des élections de mi-mandat 
d’octobre 2025 eut restauré la confiance des marchés dans son programme 
économique. La croissance du PIB ralentira quelque peu cette année en 
raison d’effets de base (3,4 % après 4,4 % en 2025), mais l’assouplissement 
des conditions de crédit et l’amélioration du climat devraient soutenir 
l’investissement, tandis que la baisse de l’inflation (prévue à 20 % à la fin de 
2026, contre 31,5 % à la fin de 2025) devrait favoriser la consommation privée 
(graphique 8). Toutefois, des risques persistent, l’inflation mensuelle ayant 
accéléré pour le quatrième mois consécutif en décembre, atteignant 2,8 %. Au 
Chili, le président conservateur élu José Antonio Kast prendra ses fonctions 
en mars 2026, s’engageant à mener des politiques plus strictes en matière 
de sécurité et d’immigration, parallèlement à une déréglementation, à une 
baisse des impôts sur les entreprises et à un assainissement budgétaire. La 
croissance du PIB devrait rester similaire à celle de 2025 : les prix élevés du 
cuivre soutiendront l’activité, même si le secteur a récemment connu quelques 
perturbations opérationnelles.
Quant à la Colombie, le pays s’est distingué comme une exception dans la 
région en termes de politique monétaire. En janvier 2026, la banque centrale a 
entamé un cycle de resserrement, relevant son taux directeur de 100 points de 
base à 10,25 %. Cette décision a été motivée par une inflation persistante (5,1 % 
en décembre 2025) et par une forte hausse des anticipations inflationnistes, 
qui ont bondi à 6,4 % en janvier 2026 après l’annonce d’une augmentation de 
23 % du salaire minimum.
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Graphique 8 :
Argentine : évolution de l’inflation - prix à la consommation (%)

Sources : Indec, Coface

Graphique 6 :
Mexique : exportations (en milliards de dollars américains)
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Graphique 7 :
Venezuela : production pétrolière (en millions de barils par jour, 3 mma)

AMÉRIQUES
Graphique 5 :
États-Unis : défaillances d’entreprises (par trimestre)
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 � EUROPE DE L’OUEST
Après s’être contractée en 2023 et 2024 et avoir stagné en 2025 (+0,2 %), 
l’économie allemande devrait connaître une légère accélération cette année 
(+1 %), grâce à l’immense plan de relance budgétaire (budget total : 500 milliards 
d’euros sur les 12 prochaines années, soit 11 % du PIB nominal de 2025) et à 
quelques jours de travail supplémentaires qui ajouteront ¼ de point à la 
croissance du PIB (graphiques 9 et 10). 
Le budget 2026 du gouvernement prévoit des investissements publics 
totaux de 127 milliards d’euros, contre 87 milliards d’euros l’année dernière. 
Dans l’ensemble, le plan de relance budgétaire devrait ajouter 0,7 point de 
pourcentage à la croissance du PIB cette année. Cependant, une grande 
incertitude plane sur les taux d’exécution (qui n’ont atteint en moyenne 
que 75 % à 80 % en 2024-2025). Si le plan soutiendra l’activité à court terme, 
son impact sur le potentiel de croissance de l’Allemagne devrait être limité 
compte tenu des récentes décisions de politique budgétaire (qui comprenaient 
notamment des aides au secteur de l’hôtellerie et de la restauration). Selon les 
prévisions du gouvernement, le potentiel de croissance restera faible, à 0,5 % 
par an en 2026-2029, soit la moitié du taux observé en 2016.
Du point de vue sectoriel, la restauration a récemment bénéficié d’une 
réduction du taux de TVA et le secteur de la construction, en difficulté, 
connaîtra une reprise des travaux de nouvelles infrastructures publiques. Les 
secteurs à forte consommation d’énergie seront (modestement) soutenus par 
un « frein aux prix de l’électricité » et l’industrie de l’armement (y compris les 
secteurs connexes) est toujours en plein essor. Le gouvernement a de facto levé 
le frein constitutionnel à la dette sur les dépenses militaires au début de 2025, 
entraînant une augmentation du budget de la défense de 86 milliards d’euros 
l’année dernière à 108 milliards d’euros cette année.     
En France, le gouvernement a finalement réussi à faire approuver le budget 
2026, survivant aux motions de censure qui en ont résulté. L’absence de majorité 
claire au Parlement a empêché de réaliser des économies significatives, et le 
déficit public restera très élevé (> 5 % du PIB). Si les perspectives restent donc 
sombres à moyen terme, l’approbation de ce budget réduit l’incertitude à court 
terme (graphique 11). Si les entreprises et les ménages pourraient finalement 
se montrer moins prudents, la croissance devrait néanmoins continuer à être 
tirée par la relance de l’importante industrie aéronautique et, comme c’est le 
cas depuis 2023, par les dépenses publiques.
En Italie, la croissance continuera d’être tirée par des investissements 
solides en raison de l’échéance prochaine des fonds européens. De plus, la 
consommation privée poursuivra sa reprise grâce à l’augmentation des salaires 
réels. En Espagne, malgré un ralentissement, l’activité restera forte, car les 
investissements seront stimulés par l’utilisation accélérée des fonds européens 
et l’immigration continuera de soutenir la demande intérieure.
Au Royaume-Uni, l’inflation devrait ralentir après sa hausse de mi-2025, ce 
qui permettra à la Banque d’Angleterre de poursuivre son assouplissement 
progressif de la politique monétaire. Les dépenses publiques devraient 
continuer à soutenir la croissance malgré des coûts d’emprunt élevés. La baisse 
de l’inflation et des taux d’intérêt devrait contribuer à soutenir la demande 
intérieure, mais la faiblesse du marché du travail et les pressions persistantes 
sur les marges continueront de peser sur les entreprises.

 � EUROPE CENTRALE ET ORIENTALE
La production industrielle polonaise affiche une nette amélioration par rapport à la 
stagnation récente, avec une hausse de 7,4 % en glissement annuel en décembre 
(graphique 12). Le secteur manufacturier s’aligne désormais davantage sur la 
croissance économique, le PIB ayant augmenté de 3,6 % en 2025. La composition 
du PIB est encourageante, les investissements ayant rebondi de 7,1 % et signalant 
le début d’un nouveau cycle d’investissement, stimulé par une absorption 
plus importante des fonds européens. Cela permettra d’accélérer la croissance 
économique à 3,8 % en 2026.
Pour la Bulgarie, 2026 sera la première année en tant que membre de la zone euro. 
Bien qu’aucun avantage économique immédiat ne soit prévu, la transition améliorera 
la confiance des investisseurs et facilitera l’intégration à la zone euro. À court terme, 
cependant, l’environnement politique reste une source d’incertitude. La démission du 
gouvernement a déclenché une nouvelle élection anticipée dans les prochains mois, 
la huitième depuis 2021, à laquelle le président démissionnaire devrait participer.
Des élections auront également lieu en Hongrie. Le parti au pouvoir, le Fidesz, 
est devancé par l’opposition, le Tisza, dans la plupart des sondages, ce dernier 
menant campagne sur le versement des fonds européens. La suspension de ces 
fonds a contribué à la faiblesse des performances économiques, illustrée par une 
croissance de 0,4 % en 2025 et une contraction de l’industrie. Toutefois, à l’approche 
des élections, la politique budgétaire sera assouplie, ce qui portera la croissance à 
2 % en 2026.

EUROPE
Graphique 9 :
Allemagne : Fonds spécial pour les investissements dans les infrastructures 
et la neutralité climatique du gouvernement fédéral (en milliards d’euros)
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Graphique 12 :
Pologne, Bulgarie et Hongrie : production industrielle (corrigée des  
variations saisonnières, prix constants, indice (2022-01 = 100))
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Graphique 10 :
Allemagne : évolution des nouvelles commandes du secteur manufacturier 
(moyenne mobile 3 mois, indice 100 = janvier 2020)

Graphique 11 :
Zone euro : croissance trimestrielle du PIB réel en 2025 (%)
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 � CHINE
La Chine a enregistré une croissance de 5 % en 2025, soutenue par des exportations 
solides et une production industrielle résiliente. Cependant, la demande intérieure 
s’est nettement affaiblie au second semestre 2025, une tendance qui devrait 
se poursuivre en 2026 (graphique 13). Avec la fin des subventions à la reprise 
d’équipements, la consommation est restée limitée par un marché du travail 
atone et une augmentation modeste des dépenses sociales. La dynamique 
d’investissement s’est également détériorée, les investissements fixes enregistrant 
leur première baisse annuelle depuis des décennies. Si le ralentissement 
des investissements dans le logement a été le principal frein, les dépenses 
d’investissement dans le secteur manufacturier ont également été limitées 
par la baisse des bénéfices des entreprises et les contrôles sur l’expansion des 
capacités. Les investissements dans le secteur manufacturier de pointe pourraient 
se renforcer en 2026, avec le lancement de projets dans le cadre du nouveau plan 
quinquennal. Ceux-ci devraient être soutenus par des fonds budgétaires dédiés 
et une baisse des coûts de financement.
Sur le plan extérieur, la croissance des exportations devrait être modérées en 2026, à 
mesure que la réduction des stocks constitués par anticipation chez les importateurs 
étrangers s’épuiseront et que l’effet stimulant de la dépréciation de la monnaie 
s’estompera. Néanmoins, les exportations devraient rester un pilier essentiel de 
la croissance, soutenues par la demande structurelle en produits électroniques 
liés à l’intelligence artificielle et par la trêve commerciale entre les États-Unis et la 
Chine. Par ailleurs, les tensions commerciales en dehors des États-Unis sont vives, 
le Mexique ayant par exemple imposé des droits de douane pouvant atteindre 50 %.

 � ASIE ÉMERGENTE
Les perspectives économiques de l’Inde sont contrastées (graphique 14). Les droits de douane 
américains et les incertitudes mondiales créent des défis, mais des facteurs favorables au niveau 
national, tels qu’une mousson abondante, une inflation plus faible, des réductions d’impôts, 
des dépenses publiques d’investissement et un assouplissement monétaire et réglementaire, 
contribuent à soutenir la croissance. L’Inde a conclu des négociations en vue d’un accord de 
libre-échange avec l’Union européenne et a obtenu un accord commercial avec les États-Unis, 
ce qui est de bon augure pour ses secteurs d’exportation. Les États-Unis et l’Inde ont annoncé un 
accord commercial les 2 et 3 février visant à réduire les droits de douane de 50 % à 18 %, mais peu 
de détails étaient disponibles au moment de la publication.
L’Asie du Sud-Est aborde l’année 2026 dans un contexte mêlant résilience économique, instabilité 
politique et exposition accrue aux tensions commerciales et tarifaires mondiales. La région a 
affiché des performances économiques très divergentes. Le Vietnam devrait continuer à avoir de 
bons résultats malgré les risques liés aux droits de douane américains, grâce à une forte demande 
à l’exportation, aux flux d’IDE et aux investissements publics. Une croissance régulière est attendue 
en Indonésie, mais elle sera freinée par la faiblesse des augmentations salariales et les défis en 
matière de productivité. Les Philippines ont révisé à la baisse leur croissance pour 2026 en raison 
de retards budgétaires liés à la corruption, mais s’attendent à une reprise grâce à la consommation.
La croissance de la Thaïlande a été la plus faible parmi les principales économies d’Asie du Sud-
Est en raison de facteurs structurels et cycliques. L’endettement élevé des ménages, la lenteur 
des gains de productivité et le vieillissement limitent le potentiel de croissance, une situation 
difficile aggravée par les changements politiques continus et la lenteur de la reprise du tourisme.

 � ASIE-PACIFIQUE AVANCÉE
Le paysage politique japonais a changé en octobre 2025 lorsque Sanae Takaichi 
est devenue la première femme Premier ministre et a formé une nouvelle coalition 
gouvernementale entre le PLD et le JIP. En tant que championne de l’Abenomics, 
elle a poursuivi une politique budgétaire expansionniste et a fait pression pour 
obtenir un budget supplémentaire important pour l’exercice 2025 (2,8 % du PIB) 
et une demande initiale pour 2026 (graphique 15). Ces mesures de relance visent à 
atténuer l’inflation par les coûts et à stimuler les investissements dans des secteurs 
clés tels que l’IA, tout en accélérant les dépenses de défense. Parallèlement, les 
tensions avec la Chine se sont intensifiées après les déclarations de Mme Takaichi sur 
Taïwan, déclenchant des représailles chinoises qui menacent de réduire le tourisme 
chinois, d’affaiblir les exportations et de perturber les chaînes d’approvisionnement. 
Le choc causé par les nouveaux droits de douane américains sur les semi-
conducteurs sud-coréens et taïwanais est atténué par des exemptions et par la 
résilience de la demande tirée par l’IA. Les traitements tarifaires préférentiels obtenus 
grâce aux accords commerciaux peuvent aider, mais au prix d’investissements 
connexes aux Etats-Unis auxquels ces pays se sont engagés.
La reprise s’est poursuivie en Australie, tirée par les investissements privés (dans 
les centres de données) et la consommation, reflétant la hausse des salaires et un 
marché du travail toujours tendu. La forte demande a accru les pressions sur les 
capacités et poussé l’inflation au-dessus de la fourchette cible, ce qui a incité la 
RBA à inverser sa politique et à relever son taux directeur en février (graphique 16).
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Graphique 14 :
Asie émergente : taux de croissance du PIB réel (en glissement annuel, 
variation en %)

Graphique 13 :
Chine : activité économique (en glissement annuel, 2025, variation en %)
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Graphique 15 :
Japon : budget supplémentaire pour l’exercice 2025

Sources : ministère japonais des Finances, Coface
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Graphique 16 :
Australie : contribution à l’inflation (IPC, variation annuelle en %)

Sources : ABS, Macrobond, Coface
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 � MOYEN-ORIENT
Dans la région du Golfe, l’Arabie saoudite et les Émirats arabes unis continuent de 
se démarquer, soutenus par des stratégies d’investissement à grande échelle, une 
dynamique favorable hors pétrole et une action publique visant à diversifier les 
moteurs de croissance au-delà des hydrocarbures (graphique 17). Il est important 
de noter que l’assouplissement des conditions monétaires dans l’ensemble du 
Golfe, largement conforme aux baisses de taux de la Fed américaine, a contribué à 
réduire les coûts d’emprunt et à améliorer les conditions financières. Cela soutient 
l’appétit des investisseurs privés, la dynamique du crédit et la consommation 
intérieure. En particulier, le programme ambitieux de diversification des Émirats 
arabes unis, qui comprend des investissements dans les énergies renouvelables, 
les technologies de pointe et les infrastructures logistiques, a positionné le pays 
comme une plaque tournante régionale pour l’innovation et le commerce. L’Arabie 
saoudite, quant à elle, continue de mettre en œuvre Vision 2030, en canalisant ses 
ressources vers des secteurs tels que le tourisme, le divertissement et l’industrie 
manufacturière. Cependant, les recettes fiscales de la région restent fortement 
dépendantes des hydrocarbures, et une période prolongée de baisse des prix de 
l’énergie pèserait sur la dynamique budgétaire et la capacité d’investissement à 
moyen terme. Dans le même temps, les tensions régionales accrues constituent 
un risque baissier majeur pour la confiance, les flux de capitaux et l’activité.
En Turquie, où la croissance du PIB devrait atteindre 3,7 % en 2026, la rigueur 
des politiques macroéconomiques et l’assouplissement de la dynamique 
inflationniste contribuent à stabiliser les anticipations et à réduire progressivement 
les déséquilibres internes, même si les conditions de financement restent 
restrictives (graphique 18). En raison du maintien des plafonds mensuels sur 
la croissance des prêts, l’accès des entreprises au crédit devrait rester quelque 
peu limité malgré la baisse des coûts de financement, ce qui pourrait accroître le 
risque d’une nouvelle détérioration du comportement de paiement du secteur 
privé. En Israël, la croissance devrait atteindre 4 % en 2026, grâce à la reprise de 
la demande privée et à l’assouplissement progressif de la politique monétaire. La 
stabilité macroéconomique s’est renforcée et les risques de ralentissement se sont 
atténués, même si le contexte sécuritaire reste une source majeure d’incertitude 
et pourrait encore peser sur les investissements et le moral des investisseurs.
Dans toute la région, les risques structurels et géopolitiques persistants continuent 
de peser sur les perspectives à moyen terme, malgré une meilleure dynamique à 
court terme en Turquie et en Israël, et de solides perspectives de croissance tirée 
par les investissements en Arabie saoudite et aux Émirats arabes unis.

 � AFRIQUE
La croissance sur le continent africain restera solide en 2026 (4,3 %, après 4,2 % 
en 2025) et pourrait même dépasser les attentes compte tenu des perspectives 
pour certaines matières premières. Les prix des denrées alimentaires et 
de l’énergie, dont la plupart des pays africains sont des importateurs nets, 
devraient rester modérés. En revanche, les prix des minéraux et des métaux 
sont en forte hausse, en raison à la fois de goulets d’étranglement dans l’offre 
et d’une forte demande. Cela profitera à de nombreux pays qui sont des 
exportateurs nets de ces matières premières (la Zambie et la RDC pour le cuivre, 
le Ghana pour l’or, la Guinée pour la bauxite et le minerai de fer, etc.). Outre leur 
impact direct sur la croissance, ces tendances favorisent le renforcement des 
monnaies, ce qui réduit l’inflation importée et permet d’augmenter les réserves 
de change. La diminution de la pression sur les comptes extérieurs donnera 
également une certaine marge de manœuvre aux pays dont les comptes 
publics sont sous pression et qui sont toujours confrontés à des besoins de 
financement élevés.
L’Afrique du Sud, malgré ses importantes contraintes structurelles, son faible 
potentiel de croissance (inférieur à 2 %) et les droits de douane américains, 
bénéficierait d’une augmentation de l’activité minière, qui pourrait se 
répercuter sur d’autres industries. En outre, une monnaie plus forte, combinée à 
des prix du carburant plus faibles, devrait maintenir l’inflation dans la fourchette 
de tolérance du nouvel objectif de la banque centrale (3 %), ce qui permettra de 
continuer l’assouplissement monétaire en 2026 (graphique 19).
Le Maroc continuera également d’afficher de bons résultats en 2026 (4,4 %, 
après 4,6 % en 2025). La production agricole se redresse progressivement, les 
conditions météorologiques ayant été favorables au cours de la seconde moitié 
de 2025. La construction sera un puissant moteur de croissance, la préparation 
de la Coupe du monde de football 2030 stimulant les investissements dans les 
infrastructures (chemins de fer, aéroports, stades, etc.). Toutefois, la croissance 
du secteur manufacturier devrait ralentir, principalement en raison de la 
faiblesse de la demande automobile en Europe. Le tourisme restera dynamique, 
avec un nombre d’arrivées qui a déjà atteint un record de près de 20 millions de 
visiteurs en 2025. Les services financiers continueront de se développer grâce 
à l’attractivité croissante du Maroc en tant que hub financier. L’inflation étant 
faible, la banque centrale maintiendra sa politique monétaire, ce qui soutiendra 
à la fois la consommation et l’investissement (graphique 20).

ÉCONOMIES ÉMERGENTES
Graphique 17 :
Pays du Conseil de coopération du Golfe : croissance du PIB réel 
(en glissement annuel, variation en %)
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Graphique 19 :
Afrique du Sud : inflation et taux d’intérêt (variation annuelle en %)
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Graphique 18 :
Turquie : taux directeur vs inflation (%)
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Graphique 20 :
Maroc : contributions à la croissance du PIB 
(pp, en glissement annuel, SA, prix constants)

Sources : Haut Commissariat au Plan, Macrobond, Coface
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 � COMMERCE MONDIAL

Il y a un an, beaucoup craignaient un ralentissement brutal du commerce 
mondial en 2025 en raison de l’offensive tarifaire américaine. Il n’en a rien été. 
Au contraire, la croissance du volume des échanges de marchandises s’est 
accélérée, passant de 2,9 % en 2024 à 3,9 % (graphique 23). Cette résilience 
s’explique par la vigueur des importations américaines, alimentée à la fois par 
une forte augmentation des achats avant l’entrée en vigueur des nouveaux 
droits de douane, et par une hausse des droits de douane finalement beaucoup 
plus faible que prévu. Alors qu’un taux moyen pouvant atteindre 36 % avait été 
anticipé en avril, le taux réellement appliqué était de 9,4 % % en novembre 2025.
La réorganisation des importations américaines, par le recours à des pays 
tiers, notamment en Asie du Sud-Est, pour éviter les droits de douane les plus 
élevés, a contribué à cette résilience. Le Vietnam en est le principal bénéficiaire : 
l’augmentation des importations américaines en provenance de ce pays (43 % 
en valeur entre janvier et octobre 2025 par rapport à la même période de 
l’année précédente) représente près de la moitié de la baisse des importations 
en provenance de Chine. Outre le dynamisme des pays émergents d’Asie, le 
commerce mondial a également été soutenu par la reprise du commerce 
extérieur japonais et, dans une moindre mesure, celui de la zone euro. Le 
commerce international du Japon a augmenté de 4,9 % en volume au cours 
des 11 premiers mois de 2025, après avoir reculé de 0,6 % au cours de la même 
période en 2024. Dans la zone euro, les volumes commerciaux sont restés 
globalement stables (+0,3 %) entre janvier et novembre 2025, après avoir 
reculé de 2,8 % au cours de la période même période de l’année précédente. 
L’Amérique latine, quant à elle, a connu une accélération de la croissance de 
son commerce extérieur (graphique 24).
Toutefois, le ralentissement attendu pour 2025 devrait se concrétiser en 2026, 
prolongeant ainsi la décélération observée au second semestre 2025. Reflétant 
cette trajectoire, les taux de fret des conteneurs, l’un des principaux indicateurs 
des coûts de transport du commerce mondial, devraient baisser en 2026, en 
raison également de l’augmentation de la taille de la flotte et d’un éventuel 
retour des navires par le canal de Suez qui accentuerait la surcapacité du 
marché. La baisse devrait être nettement moins prononcée pour le transport 
en vrac, où la capacité est plus limitée.

À LA LOUPE
Graphique 21 :
Économies avancées : indice des défaillances d’entreprises par région 
(indice [moyenne 2017-2019 = 100], moyenne sur 3 mois)
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Graphique 23 :
Croissance annuelle du commerce mondial de marchandises (volume, %)
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Graphique 22 :
Économies avancées : évolution et prévisions des défaillances d’entreprises 
(variation annuelle en %)
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Graphique 24 :
Volume du commerce mondial de marchandises par zone géographique 
(moyenne mobile sur 3 mois, croissance annuelle, %)
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À l’échelle mondiale, les défaillances d’entreprises ont continué d’augmenter 
en 2025, l’indice global pour les économies avancées étant estimé à environ 5 
points de plus qu’en 2024 (graphique 21). La région Asie-Pacifique a enregistré la 
plus forte augmentation, avec une hausse des faillites d’environ 9 % par rapport 
à l’année précédente, suivie par l’Europe (8 %) et l’Amérique du Nord (3 %).
Néanmoins, l’évolution est restée inégale d’un pays à l’autre. Un petit nombre 
d’entre eux ont enregistré une baisse des défaillance en 2025, notamment le 
Canada (-22 % par rapport à l’année précédente) et les Pays-Bas (-12 %). À l’autre 
extrémité du spectre, plusieurs économies ont connu des hausses importantes, 
notamment l’Italie (+33 %), la Suisse (+30 %), Singapour (+24 %), la Nouvelle-
Zélande (+24 %), la Corée du Sud (+18 %) et l’Allemagne (+11 %). Dans la plupart 
des autres économies avancées, les défaillances ont augmenté de manière 
plus modérée, reflétant un ralentissement après le rebond post-pandémique.
Aux États-Unis, la tendance à la hausse des défaillances s’est nettement 
accentuée au second semestre. Après être restées globalement stables 
au premier semestre 2025, les faillites ont augmenté de 15 % en glissement 
annuel au second semestre, ce qui laisse présager de nouvelles pressions sur 
les entreprises.
Comme le souligne notre dernière publication1, les défaillances d’entreprises 
dans un groupe sélectionné d’économies avancées devraient augmenter 
d’environ 3 % en glissement annuel en 2026 (graphique 22). Cela porterait le 
niveau à plus de 25 % au-dessus de sa moyenne d’avant la pandémie.
Au-delà des économies avancées, l’Inde fait figure d’exception. Après avoir 
connu d’importantes fluctuations à la suite de la refonte majeure de son régime 
de défaillance avec l’introduction d’un nouveau Code en 2016, le nombre de 
cas de défaillances est en baisse constante depuis mi-2022. Au cours des neuf 
premiers mois de 2025, 468 entreprises ont fait faillite, soit une baisse d’un tiers 
par rapport à la même période en 2024. Cette baisse a été généralisée dans tous 
les secteurs, à l’exception notable de l’agroalimentaire et de la construction, où 
les défaillances ont augmenté respectivement d’environ 20 % et 10 %.

 � DÉFAILLANCES

1 �Les défaillances d’entreprises devraient rester à un niveau élevé en 2026, après avoir encore augmenté en 
2025, Coface Focus, janvier 2026.
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Changements d’évaluations
risques pays

RISQUE PAYS

A1

A2

A3

A4

B

C

D

E

Très faible

Peu élevé

Satisfaisant

Convenable

Assez élevé

Élevé

Très élevé

Extrême

Reclassement

Déclassement

Barbade
[Reclassement de C à B]  
La discipline budgétaire et les réformes structurelles soutiennent des excédents 
primaires élevés (environ 4 % du PIB) et une réduction régulière du déficit, ce qui 
permet une baisse constante de la dette publique depuis sa restructuration en 2018-
2019. Environ 60 % de la dette publique est intérieure, tandis que la majeure partie de 
la dette extérieure est contractée auprès d’institutions multilatérales, ce qui renforce 
sa viabilité. Les investissements (16 % du PIB) restent dynamiques, en particulier 
dans les projets de construction liés au tourisme et à la résilience climatique. Les 
réserves de change sont solides, soutenues par les entrées nettes provenant des 
recettes touristiques et des financements multilatéraux. 

Chili
[Reclassement de A4 à A3]  
Le Chili a maintenu un cadre favorable aux entreprises après deux tentatives 
infructueuses de révision de sa Constitution (septembre 2022 et décembre 2023), 
renforçant ainsi la confiance des investisseurs. En tant que premier producteur 
mondial de cuivre, le pays est bien placé pour tirer parti des prix élevés et de la forte 
demande mondiale pour ce métal, qui ont stimulé les investissements, en particulier 
dans les secteurs minier et énergétique. Selon l’enquête réalisée au troisième 
trimestre 2025 par la Capital Goods Corporation, les investissements pour les cinq 
prochaines années sont estimés à 79 milliards de dollars, soit environ 24 % du PIB de 
2024. En outre, après un récent dérapage budgétaire, le Chili devrait poursuivre son 
assainissement, ce qui lui permettra de maintenir une dette publique relativement 
faible par rapport aux économies voisines.

Chypre
[Reclassement de A4 à A3]  
La croissance reste solide et bien supérieure à la moyenne européenne. Le secteur 
du tourisme continue d’afficher des performances record et restera un moteur de 
l’économie en 2026. En 2025, les arrivées internationales ont augmenté de 12 % par 
rapport à 2024 et sont supérieures de 14 % aux niveaux d’avant la pandémie. La 
demande intérieure reste soutenue par la consommation des ménages, dont le 
pouvoir d’achat continue de s’améliorer, grâce notamment à un marché du travail 
dynamique (taux de chômage à un niveau historiquement bas de 4,1 % au troisième 
trimestre 2025). En outre, les investissements devraient se renforcer à l’approche 
de l’échéance des décaissements du plan de relance européen* en 2026. Plus de 
la moitié des fonds restent à débourser (le total représente 5,2 % du PIB en 2019), 
principalement sous forme de subventions.

Équateur
[Reclassement de D à C]  
Après une grave sécheresse qui a provoqué une crise énergétique et une contraction 
de 2 % du PIB en 2024, l’économie équatorienne a fortement rebondi, avec une 
croissance de 3,1  % en glissement annuel cours des trois premiers trimestres de 2025. 
Malgré un dérapage budgétaire initial au début de l’année 2025, le président Daniel 
Noboa a mis en œuvre des ajustements clés depuis son entrée en fonction en mai, 
notamment en supprimant la subvention sur le diesel, ce qui a permis d’économiser 

environ 1,1 milliard de dollars américains par an (0,8 % du PIB). Le soutien multilatéral 
s’est également renforcé, le FMI ayant augmenté de 1 milliard de dollars américains 
la Facilité élargie de crédit accordée à l’Équateur en juillet, tout en reconnaissant les 
progrès significatifs réalisés dans les réformes structurelles, en particulier dans la 
gestion budgétaire, la gouvernance et les politiques axées sur la croissance.

Pologne
[Reclassement de A4 à A3]  
La croissance économique de la Pologne a été l’une des plus dynamiques de la 
région malgré la stagnation de l’activité économique en Allemagne, son principal 
partenaire commercial. En 2025, l’économie a connu une expansion d’environ 3,6 %, 
soutenue par une forte demande intérieure due à l’amélioration du pouvoir d’achat 
et de la confiance des consommateurs. Dans le même temps, le taux d’inflation 
est conforme à l’objectif de la banque centrale, ce qui indique que l’économie ne 
surchauffe pas. Les perspectives sont très prometteuses. À l’approche de l’échéance 
de fin 2026 pour le versement des fonds européens de la Facilité pour la reprise et la 
résilience, les investissements financés par l’UE seront l’un des principaux moteurs 
de la croissance en 2026. De plus, l’effet retardé de l’assouplissement monétaire 
en cours devrait donner un nouvel élan aux investissements du secteur privé et 
améliorer la capacité de dépense des ménages (grâce à la baisse des dépenses 
hypothécaires). 

Sénégal
[Déclassement de B à C]  
Bien que la croissance ait été forte au cours des deux dernières années grâce à la 
production d’hydrocarbures, le dérapage budgétaire massif du Sénégal depuis 2019, 
dû à des investissements non déclarés financés par une combinaison de prêts-
projets extérieurs et d’emprunts intérieurs, a rendu sa dette (environ 130 % du PIB 
selon les dernières estimations) insoutenable. L’accord précédent avec le FMI a été 
suspendu et, malgré plusieurs cycles de négociations, aucun nouvel accord n’a 
encore été conclu. Bien que le Sénégal se soit engagé à mener une importante 
consolidation budgétaire, principalement par des mesures visant à augmenter les 
impôts et à réduire les exonérations fiscales, il semble peu probable que les objectifs 
fixés pour 2026 soient atteints. Afin de stabiliser les comptes publics à moyen 
terme et d’obtenir un nouvel accord avec le FMI, une réduction plus importante 
des dépenses publiques pourrait être nécessaire, ce qui pèserait davantage sur 
la croissance. De plus, réduire les dépenses sans sacrifier les dépenses sociales 
constituera un défi pour les autorités.

Suède
[Reclassement de A3 à A2]  
L’activité économique a continué de rebondir en 2025 et devrait rester robuste en 
2026, soutenue par une combinaison de dépenses publiques substantielles et d’une 
demande intérieure privée résiliente. Cette dynamique est encore renforcée par la 
baisse des taux d’intérêt, la croissance des salaires réels et les récentes réductions 
d’impôts. Le marché du travail devrait s’améliorer grâce à la baisse du chômage et à 
la hausse de l’emploi. Le moral des entreprises s’est renforcé et les faillites devraient 
continuer à diminuer à mesure que la situation s’améliore. Le budget 2026 était 
particulièrement généreux, une position probablement influencée par les élections 
générales de 2026. Ces élections pourraient encourager la poursuite d’une politique 
budgétaire expansionniste, que le gouvernement sortant reste au pouvoir ou que 
l’opposition de centre-gauche gagne.

Pays Changements d’évaluations

  BARBADE C B
  CHILI A4 A3
  CHYPRE A4 A3
  ÉQUATEUR D C
  POLOGNE A4 A3
  SÉNÉGAL B C
  SUÈDE A3 A2
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Changements du risque sectoriel

RISQUE D’IMPAYÉS
DES ENTREPRISES

Risque élevé

Risque très élevé

Reclassement

Déclassement

Risque faible

Risque moyen

RECLASSEMENTS

DÉCLASSEMENTS

Agroalimentaire

  ROYAUME-UNI

TIC

  ISRAËL

Distribution

  ARGENTINE 

Textile - Habillement

  CHILI

  ISRAËL

Transport

  FRANCE

  ESPAGNE

Agroalimentaire

  ÉTATS-UNIS

Papier

  CANADA

La pénurie historique de bétail, qui s’ajoute à la pénurie 
de main-d’œuvre dans les usines de conditionnement 
de viande, crée des pressions importantes sur 
l’approvisionnement dans la chaîne de valeur de la 
viande. La hausse sur les prix des engrais persiste 
également. En octobre 2025, après quelques mois de 
restrictions à l’importation, la Chine a accepté d’acheter 
12 millions de tonnes de soja aux agriculteurs américains 
d’ici la fin de l’année, ainsi qu’au moins 25 millions de 
tonnes au cours de chacune des trois prochaines années. 
C’est une bonne nouvelle pour les producteurs de soja 
sous réserve que cette disposition soit effectivement la 
mise en œuvre.
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* Technologies de l’information et de la communication
Mexique inclus depuis cette année
Source : Coface

AMÉRIQUE DU NORD

Secteur Amérique  
du nord Canada États-Unis Mexique

Agroalimentaire     

Automobile

Chimie

Construction

Énergie

TIC*

Métallurgie

Papier   

Pharmaceutique

Distribution

Textile-Habillement

Transport

Bois

EUROPE DE L’OUEST

Secteur Europe de 
l’Ouest Autriche France Allemagne Italie Pays-Bas 

(les) Espagne Suisse Royaume-
Uni

Agroalimentaire     

Automobile

Chimie

Construction

Énergie

TIC*

Métallurgie

Papier

Pharmaceutique

Distribution

Textile-Habillement

Transport     

Bois

ASIE-PACIFIQUE

Asie-
Pacifique Australie Chine Inde Japon Corée  

du Sud

EUROPE CENTRALE ET DE L’EST

Europe centrale  
et de l’Est Tchéquie Pologne Roumanie

   

AMÉRIQUE DU SUD

Amérique  
du sud Argentine Brésil Chili

  

  

M. ORIENT & TURQUIE

M. Orient  
& Turquie Israël Arabie 

saoudite Turquie Émirats 
Arabes Unis

  

  

AUTRES PAYS

Russie Afrique du Sud

Changements d’évaluations 
risques sectoriels
(FEVRIER 2026)

RISQUE D’IMPAYÉS 
DES ENTREPRISES

Reclassement

Déclassement

Risque faible

Risque moyen

Risque élevé

Risque très élevé
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PRÉVISIONS DE CROISSANCE COFACE

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

Monde 2,9% 2,8% 2,8% 2,6%

Economies avancées 1,8 1,8 1,8 1,7

Etats Unis 2,9% 2,7% 2,3% 2,2%

Japon 1,7% 0,1% 1,0% 0,6%

Royaume Uni 0,4% 1,1% 1,3% 1,0%

Australie 2,1% 1,0% 1,8% 2,1%

Canada 1,1% 1,2% 1,2% 1,1%

Union européenne 0,4 1,0 1,5 1,4

Zone Euro 0,4 0,8 1,4 1,2

Allemagne -0,9% -0,5% 0,2% 1,0%

France 1,1% 1,1% 0,9% 0,9%

Italie 1,1% 0,5% 0,7% 0,8%

Espagne 2,5% 3,5% 2,8% 2,5%

Economies émergentes 4,2 4,1 4,0 3,8

Chine 5,2% 5,0% 5,0% 4,4%

Inde 8,8% 6,7% 7,2% 6,1%

Russie 3,6% 4,3% 0,5% 0,5%

Brésil 3,2% 3,4% 2,2% 1,9%

Mexique 3,4% 1,4% 0,5% 1,5%

Turquie 5,0% 3,3% 3,5% 3,7%

Arabie Saoudite 0,5% 2,0% 4,0% 4,5%

Afrique du Sud 0,8% 0,5% 1,0% 1,3%

Nigeria 2,7% 3,4% 3,8% 4,0%

p = prévisions



RISQUES PAYS ET SECTORIELS 
FÉVRIER 2026

17
LE BAROMÈTRE DES RISQUES COFACE
LES PUBLICATIONS ÉCONOMIQUES DE COFACE

FÉVRIER 2026

LES ÉCONOMISTES DU GROUPE COFACE
Jean-Christophe Caffet
Économiste en chef  
du groupe
Paris, France

Bruno de Moura Fernandes
Responsable 
de la recherche 
macroéconomique
Économiste
Paris, France

Ruben Nizard
Responsable des analyses 
sectorielles et du risque 
politique
Économiste
Paris, France

Bernard Aw
Économiste en chef  
Asie-Pacifique
Singapour

Eve Barré
Économiste sectorielle
Paris, France

Marcos Carias
Économiste,
Amérique du Nord
Paris, France

Aroni Chaudhuri
Économiste,
Afrique
Paris, France

Chloë Colin
Économiste
Paris, France

Mateusz Dadej
Économiste,
Europe centrale et orientale
Varsovie, Pologne

Joe Douaihy
Économiste sectoriel
Paris, France

Aurélien Duthoit
Économiste sectoriel senior
Paris, France

Anna Farrugia
Économiste
Paris, France

Dominique Fruchter
Économiste, Afrique
Paris, France

Apolline Greiveldinger
Économiste
Hong Kong RAS

Victor Heutte
Économiste
Varsovie, Pologne

Seltem Iyigün
Économiste
Moyen-Orient et Turquie
Istanbul, Turquie

Patricia Krause
Économiste
Amérique latine
São Paulo, Brésil

Markus Kuger
Économiste
Autriche, Allemagne  
et Suisse
Mayence, Allemagne

Simon Lacoume
Économiste sectoriel
Paris, France

Laurine Pividal
Économiste Europe du Sud
Paris, France

Olivier Rozenberg
Rédacteur en chef  
et analyste politique
Paris, France

Jonathan Steenberg
Économiste
Europe occidentale  
et nordique
Londres, Royaume-Uni

Junyu Tan
Économiste
Asie du Nord
Hong Kong RAS




