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La croissance mondiale resterait relativement stable a un peu plus de 3 %

Croissance du PIB réel
(pourcentages de variation)

DE BELGIQUE VAN BELGIE

Eurosystem Source: CE.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Monde (hors zone euro) -2,6 6,3 3,3 3,4 3,2 3,4
Economies émergentes -2,4 6,6 4,0 4,2 41 4,3
Chine 0 22 8,5 3,0 5,2 46 46
Inde ‘e 6,0 8,9 6,7 6,6 6,1 6,5
Economies avancées -3,8 5,9 2.5 17 15 1.9
Etats-Unis M= 22 58 19 24 14 18
Royaume-Uni ,: :’ 10,4 8,7 43 0,6 0,5 13
Japon Y -4,2 2,2 1,0 1,9 0,8 0,6
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De mondiale groei is minder handelsintensief, maar de handelsintensiteit zou

geleidelijk weer normaliseren

Uitvoerorders Relevante uitvoermarkten voor Belgié

(PMI verwerkende nijverheid) (veranderingspercentages) @
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* Herstel van consumptie, voornamelijk diensten (minder verhandeld) 0 Belangrijk:
- De hogere rente weegt mogelijk op investeringsgoederen Veronderstelde normalisatie van handelselasticiteit (=1)
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Les prix du gaz resteraient quasiment stables tandis que ceux du pétrole,

actuellement plus éleves que prévu, diminueraient durant la période de projection

Prix du gaz Prix du pétrole
(euros/MWh) (euros/baril)
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Eurosystem Source: LSEG.



Volgens de Eurosysteem-ramingen zakt de inflatie geleidelijk verder terug en

veert de EA-economie in de loop van 2024 weer op ...

Inflatie in het eurogebied % veranderingen, tenzijanders 5455 2023r 2024r 2025r 2026r

10 e vermeld

Z Reéel bbp 34 06 08 15 15
7 — Gezinsconsumptie 4.2 0,5 1,4 1,6 1,4
2 v Bedriffsinvesteringen 44 2,5 0,2 1,5 2,5
4 Netto-uitvoer (bijdrage) 0,0 02 -02 0,0 0,1
2 2123 192/

JI I II Werkgelegenheid 2.5 14 0.4 0,4 0,4

2020 2021 2022 2023r  2024r  2025r  2026r

Werkloosheidsgraad
M Inflatie @ Onderliggende inflatie (% van beroepsbevolking) 6.7 6,5 6.6 6,5 6.4

mmmmmmm
Eurosystem Bron: Eurosysteem.



... en tablant sur une reprise des taux de croissance au cours de 2024, apres plus

d'un an de (quasi-)stagnation

Croissance trimestrielle du PIB réel dans la zone Indice composite PMI
euro (indice a diffusion mensuel, derniere observation : décembre)
0,5 e , . 70
Prévision selon I'Eurosysteme
0,4 60
0,3
50

0,2
40
N l
0.0 I I 30
-0/ 20

_0,2 ’IO
T4 T 12 13 T4 T1 T2 13 T4

2020 2021 2022 2023
2022 2023 2024
HEA
—FEA —DE —FR
n1 Banqueﬁ&ﬁgnale%gﬁl& / !

Eurosystem Sources: Eurosysteme, Eurostat, LSEG.
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Het verhaal is niet veel gewijzigd sinds de voorjaarsprognoses

18
1,6

2023

mmmmmmm
Eurosystem

Prognoses voor reéle bbp-groei - '— Prognoses voor HICP-inflatie
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L'économie belge est restee tres résiliente jusqu’a present (et plus robuste que

celle de la zone euro) ; les indicateurs de confiance donnent une image mitigee

Croissance du PIB réel Indicateurs de confiance

(taux de croissance trimestriel en pourcentage) (derniére observation: novembre; les réponses ont été normalisées’)
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@ p.m. croissance dans la zone euro Confiance des consommateurs
Business Echo BNB : léger ralentissement,
) . suivi d'une reprise ? / 10
BanqueNationaleSank Sources: Eurostat, ICN, BNB.
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Eurosystem ! Le solde des réponses a été normalisé en en soustrayant la moyenne de long terme (depuis 1990) et en le divisant par I'écart type.



De bbp-groei blijft de komende jaren vrij stabiel rond 1,3 %: de binnenlandse

vraag matigt, terwijl de netto-uitvoer wat minder negatief wordt

Reéle bbp-groei

(bijdragen aan de bbp-groei op jaarbasis, tenzij anders vermeld)

4
3,0
3
° 15 s
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2022 2023r 2024r 2025r 2026r

W Gezinsconsumptie M Overheidsbestedingen M Private investeringen M Netto-uitvoer Voorraadwijzigingen @ Jaargroei

Automatisering,
Relance en electorale digitalisering en groenere Zwakke handel en slechte
cyclus richting 2024 bedrijfsinvesteringen; maar kostenconcurrentiekracht
zwakke (begin projectieperiode)
woninginvesteringen

Robuuste koopkracht
(met boost in 2023 maar

consumption smoothing)
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Eurosystem Bronnen: |NR, NBB.



Le taux d’épargne croitrait temporairement du au lissage de la consommation et

reviendrait ensuite a 14 % (soit légerement en deca de son niveau d'avant-2020)

Consommation des ménages
(pourcentages de variation annuelle, en volume)
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I Consommation des ménages
I Pouvoir d'achat
Taux d'épargne (échelle de droite)
n1 BangueNationaleBonk
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Eurosystem Sources: |CN, BNB.

17

16

15

14

13

12

11

10

Pouvoir d'achat des ménages
(pourcentages de variation)

2022

Effet de I'indexation

2023 e 2024 e 2025 e 2026 e

I Revenus du patrimoine
Revenus des indépendants

I |\ mpOots directs et transferts

B Heures ouvrees

I Solaires horaires reels

—Pouvoir d'achat
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Bedrijfsinvesteringen
(veranderingspercentages op kwartaalbasis, in volume)

"

K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4

+ Tendens tot vergroening en
automatisering/digitalisering

w

* Normalisatie na spectaculaire groei

N
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o

-==-=-p.m. gemiddelde 2010-2019

m BongueNationaleBonk
Bronnen: INR, NBB.

Bedrijfsinvesteringen zijn fors toegenomen, maar de groei ervan zou matigen
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Investeringsratio
(bedrijfsinvesteringen in % bbp, in volume)
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Les investissements en logements ne se redresseraient (legerement) qu’a partir

de la mi-2024

Investissements en logements Taux d'investissement
(pourcentages de variation trimestrielle, en volume) (investissements résidentiels en pourcentage du PIB, en volume)
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Eurosystem Sources: |CN, BNB.



Uitvoer volgt (assumpties i.v.m.) uitvoermarkten, met aanvankelijk grotere

marktaandeelverliezen door verslechterde kostenconcurrentiekracht

Uitvoer en uitvoermarkten p.m. verlies aan marktaandeel

(veranderingspercentages op kwartaalbasis, in volume) (in %)
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Eurosystem Bronnen: Eurosysteem, INR, NBB.



La stabilité de la croissance du PIB s'accompagnerait d'une création d'emplois

constante — le taux de chomage demeurerait historiquement bas

Creation d'emplois Taux de chdmage harmoniseé
(variations annuelles en milliers de personnes, sauf mention (demandeurs d'emploi en pourcentage de la population active agée
contraire) de 15 a 64 ans)
120 76 10
100 75 9
80 74 8
60 73 7
40 72 6
=~=== 56
20 71 5
0 70 4
2022 2023 e 2024 ¢ 2025 e 2026 e g 8 & &£ 8 2 ¢ T g2 3 2 g
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I Création d'emplois intérieurs NN
—e—Taux d'emploi harmonisé’
n.\ BanqueNationaleSank Sources: Eurostat, ONEM, ICN, BNB. / 16
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Eurosystem T Travailleurs en pourcentage de la population totale en dge de travailler (20-64 ans).



Het tekort aan werkkracht drukt de bbp-groei; een hogere groei zou een grotere

arbeidsmarktparticipatie en een sterker herstel van de productiviteit vergen

Bevolking op arbeidsleeftijd Geharmoniseerde Productiviteitsgroei
(veranderingspercentages) activiteitsgraad1
1,0 80 5
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----- Gemiddelde 2010-2022
n1 . Bronnen: INR, NBB.
BanqueNationaleBonk T Beroepsbevolking in % van de bevolking op arbeidsleeftijd (15-64 jarigen). Merk op dat de pensioenleeftijd wordt verhoogd van 65 tot 66 jaar in 2025 en / 17
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Eurosystem tot 67 jaar in 2030. De leeftijdsgrens van 15-64 jarigen wordt hier evenwel behouden voor de volledige periode.






De toename van de totale inflatie in 2024 is te wijten aan de energieprijzen

(technische factor: verdwijnen van de overheidsmaatregelen)

Totale inflatie
(bijdragen in procentpunt aan de totale inflatie (%))

y 10,3 % 2,3 % 4,0 % 1,8 % 1,4 %
12

10 Opheffing van de energiesteunmaatregelen
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-6 november: -0,7 %
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2022 2023r 2024r 2025r 2026r
I Onderliggende inflatie e Voeding I Fnergie —Headline inflatie (%)
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Eurosystem Bronnen: Statbe\, |NR, NBB.



Inflation sous-jacente
(taux de variation annuel, IPCH)

oo

m BangueNationaleBonk
Sources: Statbel, BNB.

L'inflation sous-jacente devrait continuer a se modérer

1,2

09

0,6

0,3

0,0

(taux de variation mensuel, désaisonnalisé, IPCH sans incidence de
modification des pondérations)




Indexering stuwt de loonkosten op; impact op de uurloonkloof zou tegen 2026

verdwijnen

Cumulatief verschil?: 0,0 pp
Uurloonkostengroei in de private sector’

Cumulatief verschil:

(%) 4 pp
10 10
9 9
8 8
7 /
6
6
c 5
4
4 3
3 2
2 1 I
1 O —
0 -1
2021 2022 2023r 2024r 20251 2026r 2021 2022 2023r 2024r 20257 2026r
—e—Uurloonkostengroei B BE B Gemiddelde DE-FR-NL
B waarvan het indexeringseffect
p.m. indien de vergelijking start in 2019 (wage gap = 0),
bedraagt het gecumuleerd verschil nog 0,1% in 2026
Bronnen: Eurosysteem, INR, NBB.
T Aan de linkerkant worden de uurloonkosten weergegeven volgens een ruimer concept dan dat van de nationale rekeningen, inclusief loonsubsidies en
gerichte verminderingen in sociale bijdragen. Aan de rechterkant wordt het concept van de nationale rekeningen gebruikt om de vergelijkbaarheid met
m . de drie buurlanden te waarborgen.
BanqueNationaleBonk 2 Gecumuleerd verschil tussen uurloonkostengroei BE en gemiddelde van de buurlanden over de betrokken jaren. Dit stemt niet noodzakelijk overeen met / 21
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Eurosystem de officiéle berekening van de loonhandicap door het CRB.



Les marges bénéficiaires des entreprises ont dé€ja diminué en 2022 et devraient

continuer a absorber (partiellement) la hausse des couts

Taux de marge des sociétées non financieres
(excédent brut d'exploitation divisé par la valeur ajoutée brute)
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¢ <o
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----- Moyenne de long terme (1999-2019)
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Eurosystem Sources: |CN, BNB.
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Le déficit budgeétaire s'alourdirait a partir de 2023, tandis que la dette publique,

deéja considérable, se trouverait sur une trajectoire haussiere

Le déficit budgétaire’ resterait structurellement Le ratio de la dette publique s'accroitrait
éIevé (en % du PIB)
(en % du PIB)
0 120
1 1 1,8
109,6
. 10
o 104,3 105,3 105,2
-3
100
4 o 976
. 90
-6 85
2022 2023 e 2024 e 2025 e 2026 e 2019 2020 2021 2022 2023 e 2024e 2025e 2026e
n‘ . Sources: ICN, BNB.
BanqueNationaleBonk T Ces chiffres ne tiennent pas compte du déficit implicite de 0,4 % du PIB en moyenne par an en 2021-2026 afin de financer les dettes au titre des / 24

DE BELGIQUE VAN BELGIE

Eurosystem subventions octroyées aux Etats membres de I'UE dans le cadre du programme NGEU.



De primaire overheidsuitgaven blijven hoog en de rentelasten nemen toe

Overheidsuitgaven nemen weer toe

(% bbp)
60
58
56
c4 toenemende rentelasten
52 —
48
46
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o I~ o o o o o o o o IS) o o Al (N Al Al
oV o~ N N ~ N N oV N oV ~ ~ ~ o o o o
~ ~ ~ ~

—Totale uitgaven —Primaire uitgaven ——Lopende uitgaven
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Eurosystem Bronnen: |NR, NBB.



Le déficit budgétaire belge ne se réduirait pas ces prochaines annees

(contrairement a celui de la plupart des pays de la zone euro)

Solde budgeétaire selon les prévisions d'automne de la CE
(en % du PIB)
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Sources: CE, BNB pour BE.

Eurosystem



Samenvatting van kerncijfers

Veranderingspercentages, tenzij anders vermeld

Reéel bbp
Gezinsconsumptie
Bedrijfsinvesteringen
Netto-uitvoer (bijdrage aan groei)
Totale inflatie (HICP)
Onderliggende inflatie
Werkgelegenheid
Werkloosheidsgraad

(% van actieve bevolking)

Begrotingssaldo
(% van bbp)

m BanqueE&:jgnuleBunk

EEEEEEE

Eurosystem Bronnen: |NR, NBB.

2022
3.0
3,2
1,1
0,1
10,3
4,0
2,1

5,6

-3,5

2023r
1,5
1,4
8,6

-0,8
2,3
6,0
0,9

5,6

-4,3

1,3
1,7
4,3
-0,6
4,0
2,7
0,7

5,5

4,4

2025r
1,2
1,7
2,/

-0,3
1,8
1,8
0,7

5,5

-4,8

2026r
1,3
1,6
2,5

-0,3
1,4
1,7
0,6

5,6

-5,2
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