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De mondiale groei blijft ongeveer stabiel met ruim 3 %

Reéle bbp-groei

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Wereld (excl. EA) -2,5 6,4 3,3 3,5 3,4 3,6
Opkomende economieén -2,3 6.7 4,0 4,3 4,3 4,4
China 0 22 85 3.0 52 48 46
India 5,9 9,4 6,5 77 7.0 6,9
Geavanceerde economieén -3,8 5,9 2,6 1,7 1,8 2,0
O = 22 5.8 19 25 24 21
vk S 10,4 8,7 43 0,1 0,5 1.4
<@y
Japan @ 4,1 2,6 1.0 1.9 0,8 0,8
n Nationale
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Bron: EC.




Le commerce mondial se redresserait a partir de cette année et
s'accroitrait plus en ligne avec l'activité mondiale

Commandes a I'exportation Marchés a I'exportation pertinents pour la
(PMI industrie manufacturiere) Belgique
(pourcentages de variation) @
70 4 (\&/
: J\’/\’\ ’
50 A A
W 2
40
1
30
20 0
10 1
2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024e 2025¢ 20266
monde ==zone euro

Important:
Ceci ne tient pas compte du risque de politiques plus

protectionnistes...

NationaleBonk 4
EEEEEEEEEEEEEEEE .
Sources: Eurosysteme, LSEG.



De gasprijzen zouden quasi stabiel blijven; de olieprijzen liggen nu hoger
dan verwacht maar zouden weer afnemen tijdens de projectieperiode

Olieprijzen Gasprijzen
(€/vat) (€/MWh)
120 250
10
00 200
7 150
80
. 100
60
50
50
40 0
NAANRIRIIIAIIIALAANSA NERANYNIRNAIIILLLL LR
E22E22E2E2EE2EE A E2B8ESBEESSERBZEREEDS
=== najaarsprognoses 2023 (futures) voorjaarsprognoses 2024 (futures)
A Olie & petroleumproducten: 37 % van 6 Aardgas: 26 % van energiebevoorrading
energiebevoorrading
n Nationale

Bronnen: Eurosysteem, LSEG.



Les risques géopolitiques (mer Rouge) restent limités pour lI'instant mais
les élections a venir pourraient avoir une incidence importante

Indices PMI - Prix des intrants dans l'industrie
manufacturiere

4 Biden hikes tariffs on Chinese EVs, solar cells, steel, aluminum
; ' | AP
2

VAR

O
1 =
o
2 a
=
-3 o
>
4 a3 |
~ 0 o o = N o g Donald Trur_np’§ segond term would
N N N < N < 2 < be a protectionist nightmare W

monde ==zOnNe euro

Source : LSEG.
I Le solde des réponses a été normalisé en en retranchant la moyenne et en le divisant par I'écart-type (calculé sur la période 2005-2019). La derniére observation
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DE BELGIQUE .
date de mai.

VAN BELGIE



Volgens de Eurosysteem-ramingen voor het eurogebied zakt de inflatie
geleidelijk verder terug en neemt de bbp-jaargroei geleidelijk toe

Inflatie in het eurogebied
10

o VERMEITEIE; 2022 2023 2024r 2025r 2026r

tenzij anders vermeld

Reéel bbp 3,5 0,6 0,9 1,4 1,0

Gezinsconsumptie 4.2 0,6 1,2 1,7 1,6

8,4
5,4
4,9

P Bedriffsinvesteringen 3,8 1,3 0,0 1,7 2,1
. ,
, 26 28 Netto-uitvoer (bijdrage) 0,0 0,3 0,4 0,0 0,7

. o 2222
1,9 2,0

2 1,5
T 0s el
. — Werkgelegenheid 2,3 1,4 0,8 0,4 0,5

2020 2021 2022 2023 2024r  2025r  2026r _
Werkloosheidsgraad 67 65 65 65 63

M nflatie W@ Onderliggende inflatie (% van beroepsbevolking)

Nationale
DEBELGIQUE VAN BELGIE
Bron: Eurosysteem.
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Groeivooruitzichten op korte termijn: geen grote schokken verwacht

Vertrouwensindicatoren Reéle bbp-groei
(de meest recente observatie is voor mei, antwoorden werden (kwartaal-op-kwartaal veranderingspercentages)
genormaliseerd’)
3 0,5
, Zie onze Business Cycle Monitor (5 juni)
0,4 4
1 A
0 P“A'\ﬁOA | AP | 03
-1 R
f 0,2
-2
0,1
-3
4 0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 K1 K2 K3 K4 K12 Kor K3r Kar
Producentenvertrouwen (afgevlakt) 2023 2024
+ Producentenvertrouwen (bruto)
Consumentenvertrouwen
Bronnen: INR, NBB.
n . ' Het antwoordensaldo werd genormaliseerd door er het langetermijngemiddelde (sinds 1990) van af te trekken en te delen door de standaardafwijking.
Nationale 2 Op de cut-off datum van deze projecties was de INR-flashraming voor het eerste kwartaal beschikbaar (0,26 %). Eind mei publiceerde het INR het herziene 9
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ciffer (0,33 %).



De bbp-groei neemt eerst wat af t.o.v. 2023 omdat de binnenlandse vraag
matigt en netto-uitvoer pas geleidelijk verbetert

Reéle bbp-groei

(bijdragen aan de bbp-groei op jaarbasis, tenzij anders vermeld)
3,5

3,0

3,0

2,5 Bedrijfsinvesteringen Postelectorale afname

. matigen overheidsinvesteringen

1,5

1,0

0,5

0,0
-0,5 :

Kostenconcurrentiekracht
-1,0 verbetert
2022 2023 2024r 2025r 2026r
W Gezinsconsumptie M Private investeringen B Overheidsbestedingen Netto uitvoer Voorraadwijzigingen < Bbp-groei (%)
n NationaleBonk Bronnen: INR, NBB. 10

DE BELGIQUE VAN BELGIE o . . . . . . .
De bedrijffsinvesteringen en netto-uitvoer werden gecorrigeerd voor uitzonderlijke transacties (in 2023K4 en 2024K1).



La croissance de la consommation privée devrait rester relativement
constante, grace aussi a une légere baisse du taux d'épargne ...

Consommation des méenages Taux d'épargne
(pourcentages de variation trimestrielle, en volume) (pourcentages du revenu disponible)
1,5 25
20,4
1,0 /
20 182
17,1
RER— ---I---- O ey 14,2 14,2
15 13,4 : '
: 12,7
y AT
! 0
-0,5
10 °
-1,5 0
MT2T3T4T1TT2T3T4T1T2T3T4T1T127T3T4T1T2T3T4 3 o o S o S
§ & & & & 8
2022 2023 2024e 2025¢ 2026¢ =I=
[Q\N]

====Moyenne 2010-2019

NationaleBonk 1
eeeeeeeeeeeeeeee
Sources: ICN, BNB.



... qui compense une croissance plus modérée des revenus

Pouvoir d'achat des méenages

(pourcentages de variation)

6 a 2,8
/ Effet de I'indexation
3
! 0,9 L2
2 1
0 0 .
) a
-2
-4
-3 ®
-2,7
-6 -4
2022 2023 2024e 2025¢ 2026e S S S o S o
(I\I (\I.I oJ Q! [@N] [@V]
I Revenus du patrimoine § %
[@N]
Revenus des indépendants ™
L W Pouvoir d'achat
B | pOts directs et transferts
. ® Par personne
Heures ouvrées
I Solaires horaires réels
—Pouvoir d'achat
n Nationale
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Sources: ICN, BNB.
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De groei van bedrijfsinvesteringen zou matigen

Bedrijfsinvesteringen Investeringsratio

(veranderingspercentages op kwartaalbasis, in volume) (bedrijfsinvesteringen in % bbp, in volume)

18 —
17
16
15
14
13
-2 12
-3 11

4 10
K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 KT K2 K3 K4

w

———
[ i

_

I—

———

1

—

-

.

]

-

.

.

.

)

]

-

=

\

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
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2021
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2025r

2022 2023 2024r 2025r 2026r

NBB Business Echo |

+ : modernisatie van bestaande productiefaciliteiten

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

- : verminderde kostenconcurrentiekracht en lagere
marges wegen op nieuwe investeringsprojecten

n Nationale . Bronnen: INR, NBB. 13
DE BELGIQUE AN BELGIE
De bedrijffsinvesteringen werden gecorrigeerd voor uitzonderlijke transacties (in 2023K4 en 2024K1).



La reprise de l'investissement résidentiel serait lente et incomplete

Investissements en logements Nombre de permis de batir octroyés pour des
(pourcentages de variation trimestrielle, en volume) Iogements
(nombre de logements en milliers)
1 65
S --lIIIIII
I [ 60
-1
55
2
50
-3
-4 45
TIT2T3T4 T T2T3T4T1IT2T3T4 T T2T3T4T1 12713 T4 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2022 2023 2024e 2025e 2026e
====p.m. moyenne 2010-2019
Nationale 14
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Sources: Statbel, ICN, BNB.



Outre la nécessité des travaux de rénovation, le nombre de logements
doit croitre pour améliorer I'accessibilité, aussi dans le futur!

Charge de remboursement d'un nouveau crédit Nombre de ménages par type
hypothécaire pour un logement moyen'’ (en millions)
(pourcentages du revenu disponible net)
30 7
27,9
6

23,6 4
20
3
15 p
| I
10 0
O N ¥ VO WO N T O WO NI WO AN S W 0 O A
R R VDBDNNIRNSTYSS S § é S5 5 S Y 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2000 2070
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ NN NN o AN AN N N A
= Total, dont
W Ménages d'une personne
B Familles monoparentales
Autres
Sources: BFP, Statbel, BNB.
n . I Cet indicateur est fondé sur I'hypothese d’'un ménage a revenu disponible moyen qui achete un logement moyen et finance 80 % du prix d'achat a I'aide d'un
Nationale emprunt a taux fixe sur 20 ans. Il n'est pas tenu compte de la déductibilité fiscale de I'emprunt hypothécaire, des colts de la transaction et des évolutions 15

DE BELGIQUE VAN BELGIE
futures des revenus.



De mondiale handel veert op en de kostenconcurrentiekracht verbetert:
de Belgische uitvoergroei zou geleidelijk aantrekken

Uitvoer en uitvoermarkten p.m. verlies aan marktaandeel
(veranderingspercentages op kwartaalbasis, in volume) (in %)

3 0,0
2 _0,5 I
1 i 1,0 -0,8 0,8

_-llllllllll o 3 «
&
' ' ' 2.0 ?
‘ ’\e\L
I I o o""@“

(@]

G
cooe.“o
e 3,0 & Y
) -3,0 ‘l~°"
-3 3,5 -3.2
K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 Historisch 2023 2024r 2025r 2026r
gemiddelde
2022 2023 2024r 2025r 2026r
I Uitvoer Uitvoermarkten
Nationale Bronnen: Eurosysteem, INR, NBB. 16

e . De uitvoer en bijgevolg het verlies aan marktaandeel werden gecorrigeerd voor uitzonderlijke transacties (in 2023K4 en 2024K1).



La création d'emplois s'est ralentie plus que prévu, mais elle devrait reprendre
de la vigueur dans la mesure ou la croissance de la productivité se normalise

Création d’emplois intérieurs Productivité par heure travaillée dans le
(variations trimestrielles en milliers de personnes) secteur pl’iVé
30 5
25 4
3
20

h . ; IliIII_-I B

-2
0 -3
S =8 0 ¥ =0 5003 88
TNT2T3T4 T T2T3T4 T1T2T3T4T1T2T13T4 T1 T2 T3 T4 S2355558528 5% % S % % § g §
2022 2023 2024e 2025€ 20266 DR
M Salariés
L Moyenne 2010-2022
Indépendants
¢ p.m. création d'emplois intérieurs dans les prévisions d'automne 2023
NationaleBonk !

Sources: ICN, BNB.



Een diepere/langdurige inzinking van de arbeidsmarkt lijkt onwaarschijnlijk

Werkgelegenheidsvooruitzichten in NBB-enquéte

(seizoengezuiverde en genormaliseerde’ gegevens, laatste observatie is mei) LR

NBB Business Echo |/ . (29 mei)

"Slechts een minderheid heeft plannen om het vaste
personeelsbestand in te krimpen. Bedrijven willen
hoge ontslagkosten en moeilijkheden by het
‘.‘ opnieuw aannemen van personeel vermijden.”

Vacaturegraad

(seizoengezuiverd, laatste observatie is voor 2023K4)

O N W NN U O

2019 2020 2021 2022 2023 2024 \/
—Verwerkende nijverheid —Diensten aan bedrijven
—Bouw —Handel
2019 2020 2021 2022 2023
—BE —FA
Nationale Bron: NBB. 19

e . T Het antwoordensaldo werd genormaliseerd door er het langetermijngemiddelde (sinds 1990) van af te trekken en te delen door de standaardafwijking.



Nooit eerder waren er zoveel mensen aan het werk, maar groter belang
voor niet-marktdiensten en kloof met eurogebied werd niet kleiner

Werkgelegenheidsgraad Aandeel werkgelegenheid niet-marktdiensten
(werkenden in % van de bevolking op arbeidsleeftijd (20-64 jaar)) (in % van totale binnenlandse werkgelegenheid)
80 o 36
doelstelling
78 35
76
34
74
33
72 -
32
70
31
68
66 30
64 29
Sg3ggeyTeesyss 8 SEUBIL88E88SEYRTLLEC2RENN
S SR R IV IIITIREL LS N SRRRSRRSRIRIRVRIRRII[VIRIRILNRR

N NationaleBonk 19
DEBELGIQUE ~ WAN BELGIE
Bronnen: Eurostat, INR, NBB.






La hausse de l'inflation totale en 2024 est imputable aux prix de
I’énergie (+ facteur technique: suppression des mesures gouvernementales)

Inflation totale

(contributions a l'inflation totale en points de pourcentage, sauf mention contraire)

) 10,3% 2,3% 3,9% 2.4% 4t 1,2% 4
12
10 Suppression des mesures de soutien énergétique
8
5 avril: 4,9%
4
2 M |
OI““ ||||IIIII|I||IIIIIIIIIIITﬁT]T]T]
-2
-4
-6
-8
2022 2023 2024e 2025e 2026e
B |nflation sous-jacente Alimentation B [nergie —Inflation totale (%)
E&FjgnUIE VAN BELGIE 2 1

Sources: Statbel, ICN, BNB.



L'inflation sous-jacente continue de baisser, méme si le processus est
plus lent pour les services

Inflation sous-jacente Inflation des services et des biens industriels
(taux de variation annuelle, IPCH) non énergétiques
(taux de variation annuelle, IPCH)
8 4% 6% 3% 1,8% 1,6% 8
. 7
6 avril: 4,7%
6
5
g avril: 3,4% 4
4 3
3 2 ........................................................................
1 cessessessssresrenin 1372 SN e
2
0 /r

1 ) | | Vv |

. 2022 | 2023 | 2024e | 2025e | 2026e | B 2022 2023 2024e 2025e 2026e
=== p.m. prévisions d'automne prévisions de printemps Biens Services
------ moyenne 1997-2019 ceee++ moyenne 1997-2019
N Nationale 22
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Sources: Statbel, BNB.



De prijzen van (bewerkte) voeding zijn niet sterk gedaald (< energie),
wat de hoge ‘gevoelsinflatie’ (winkelkar-effect) kan verklaren

Voedingsprijzen: niveau Voedingsinflatie
(index januari 2022 = 100, HICP) (jaar-op-jaar veranderingspercentages, HICP)
140 20
135 18
16
130 14
125 12
10
120 . april: 4,6%
115 6
110 4
2 ' —_—
105 aprll: 1,1%
O I T \ " g u
100 -2
2022 2023 2024r 2025r 2026r 2022 2023 2024r 2025r 2026r
—Bewerkte voedingsmiddelen —Onbewerkte voedingsmiddelen e M
b LYY VAl
bl - 1 7/
= r Y I
N Nationale>cnk 23
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Norme salariale : pas d'augmentation conventionnelle des salaires ;
I'écart des couts salariaux horaires disparait en grande partie d'ici 2026

Croissance des coUts salariaux horaires dans le Ecart cumulé? 0,8 p.p.

secteur privé’

Ecart cumulé :

(pourcentages) 4,3 p.p.
10 9
9 8
8 7
7 6
6 5
5 4
4 3
3 2
2 1 I
| 10 0 =
0 -1
2021 2022 2023 2024 e 2025 e 2026 e 2021 2022 2023 2024 e 2025 e 2026 e
—e—(roissance des coUts salariaux horaires W BE  ® Moyenne DE-FR-NL
B dont [effet dindexation p.m. si la comparaison débute en 2019 (écart salarial = 0),
'écart cumulé est encore de 0,9 % en 2026
Sources: Eurosysteme , ICN, BNB.
T Dans le graphique de gauche, les cotts salariaux horaires sont présentés selon un concept plus large que celui des comptes nationaux, incluant les subventions salariales
n1 onueNationaler ok : th\ﬂerts gi(:r:fltejoenstrceib‘\aéiiodisesga?zgsg;igggéidsaalEsr.iaAujrho;trz/irlggcg;c;pl); (:neocomptadbilité nation'a.\e est utilisé gour gar{antir la ;((j)rﬂparagililté avec les troisdpays VOisins. 24
.. yenne des pays voisins au cours des années considérées. Cela ne correspond pas

DE BELGIGUE VAN BELGIE / . o ) ’ |
Eurosystem nécessairement au calcul officiel du handicap salarial effectué par le CCE.



De margevoet van ondernemingen bodemt uit boven het langjarig
gemiddelde

Margevoet van niet-financiéle ondernemingen
(bruto-exploitatieoverschot in % van toegevoegde waarde)
46

44
42
40

38

36 T T T I T T ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023r 2024r 2025r 2026r

----- Gemiddelde 1999-2019

Nationale
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Bronnen: INR, NBB.
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Le déficit budgétaire continuerait a s'alourdir et le chiffrage des mesures
prioritaires des partis politiques ne va vraiment pas dans le bon sens!

Le déficit budgétaire’ resterait structurellement Déficit en 2029 selon le chiffrage des propositions
(beaucoup trop) élevé a politique inchangée électorales prioritaires des différents partis politiques
(en % du PIB) (en % du PIB)
0
.
2
3
4
5
5 moyenne NN B
7
_8 y ,
2022 2023 2024e 2025e 2026e déficit déficit
le plus le plus
petit grand

m Sources: Bureau fédéral du Plan, ICN, BNB.
BongueNationaleBonk 1 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 subventions 27

DE BELGIQUE AN BELGIE , , ,
Eurosystem octroyées aux Etats membres de I'UE dans le cadre du programme NGEU.
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De lopende primaire overheidsuitgaven blijven toenemen

Overheidsuitgaven nemen toe

(% bbp)
60
55

toenemende rentelasten

50
45
35

S 5 8 33 885 8825 gL egEgg28 a8y 83F 558

S S § 2 8 S 8 28 S 8’3/ RIERBRRIRLRRLLL=EL g S S

—Totale uitgaven =—Primaire uitgaven ——Lopende primaire uitgaven
Nationale 28
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Bronnen: INR, NBB.



La dette publique continuerait a augmenter

Le ratio de la dette publique s'accroitrait Prévisions de la CE sur le ratio de la
(en % du PIB) dette publique des pays a dette élevée

(en % du PIB)
120 180 ‘ '

I
I
1

115 o I
11,9 |
110,7 140 |
1o 107,9 1081 i
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. 100 i
I
100 . :
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90 ’ i
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85 ) |

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e Grece Espagne France ltalie
W 2023 m2025e
n Nationale )
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Sources: CE, ICN, BNB.



Samenvatting van kerncijfers

Veranderingspercentages, tenzij anders vermeld 2022 2026r
Reéel bbp 3,0 1,4 1,2 1,2 1,4
Gezinsconsumptie 3,2 1,4 1,8 1,6 1,5
Bedriffsinvesteringen 11 7.6 2,6 2,7 2,8
Netto-uitvoer (bijdrage aan groer) 0,1 -0,6 -0,6 -0,4 -0,3
Totale inflatie (HICP) 10,3 2,3 3,9 2,4 1,2
Onderliggende inflatie 4,0 6,0 3,0 1,8 1,6
Werkgelegenheid 2,1 0,8 0,4 0,6 0,8
P 56 56 57 58 57
Begrotingssaldo 36 4.4 48 53 55

(% van bbp)

n E&}j&ndemmm Bronnen: INR, NBB.
De bijdrage van netto-uitvoeruitvoer en groei van bedrijfsinvesteringen werden gecorrigeerd voor uitzonderlijke transacties (in 2023K4 en 2024K1).
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Gas en olie nemen bijna 2/39¢ van de totale Belgische
energievoorziening voor hun rekening

Aandeel in de totale energievoorziening in 2022

(in procentpunten)

Warmte
Elektriciteit
Nucleaire warmte

Niet-hernieuwbare verbranding

Olie en petroleumproducten

Gas

|
]
|
Biobrandstoffen en hernieuwbare bronnen ]
|

Vaste brandstoffen

Nationale

DE BELGIQUE VAN BELGIE
Bron: Eurostat.
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Déja vu? Les projections n‘'ont de nouveau pas été fortement révisées

Projections de la croissance du PIB en volume Projections de l'inflation (IPCH)
18 5
1
5 14 . 3,9
12 1,2
12
3
019 2,4
2
0,6
12
) | I
0,0 0
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Projections d'automne M Projections de printemps
% ... mais : la création d'emplois est revue a la baisse (surtout pour

2024)

n .BunqueNutionuleank 33
DEBELGIQUE VAN BELGIE
Eurosyste Source: BNB.



Plusieurs pistes sont envisageables afin d'augmenter |'offre

\JW'W‘T:T/l

P
T
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"

Allegement de la Densification Augmentation du
réglementation nombre de logements
(possibilités de recours) construits par les

pouvoirs publics

DEBELGIQUE VAN BELGIE

n1 BangueNationaleBonk 34



De beroepsbevolking is in 2024-25 naar boven bijgesteld (migratie),
de participatie neemt toe maar de werkloosheid blijft stabiel

Bevolking op arbeidsleeftijd Geharmoniseerde Geharmoniseerde

(verandering in duizenden personen) werkgelegenheidsgraad’ werkloosheidsgraad?
60 80 10
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® p.m. demografische vooruitzichten 2023
n . Bronnen: Federaal Planbureau, INR, NBB.
Nationale .. I Werkenden in % van de bevolking op arbeidsleeftijd (20-64 jaar). 35
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2 Werkzoekenden in % van de beroepsbevolking (15-64 jarigen).



Werkgelegenheidsgraad Oekrainers

Tewerkstelling Oekrainers per gewest en per kwartaal

Brussel Wallonié Vlaanderen Belgié
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Nationalel:

DE BELGIQUE VAN BELGIE

Bronnen: Kruispuntbank van de Sociale Zekerheid, Statbel, VDAB.

r

11 500 werkenden op een totaal van

39 000 mensen op beroeps actieve
leeftijd (18-65)
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Binnenlandse jobcreatie: uitsplitsing van werkgelegenheid per sector

(wijzigingen in duizenden personen)

Overheid financiert bijna
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