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BCE : éventail d’options contre I’'inflation

BCE préte a réagir contre le choc énergétique

Trois baisses des taux anticipées par les marchés en 2026

Chiffre de la semaine

» Christine Lagarde a estimé ce mercredi que la zone euro était dans une
meilleure situation qu'en 2022 pour faire face au choc énergétique. Mais
la BCE se tiendra préte a agir rapidement si la menace d'une inflation
généralisée se précise.

» BCE Christine Lagarde affirme que la BCE dispose d’un "éventail gradué
d’options" pour répondre au choc énergétique lié a la guerre en Iran et
n’agira qu’aprées avoir évalué son ampleur, sa durée et sa propagation. ’

» Inflation La priorité selon Christine Lagarde est de ramener linflation a
2% : la BCE s’abstiendra si le choc est limité, ajustera modérément si le
dépassement est temporaire, et répondra vigoureusement si I'écart
devient significatif et persistant.

Il s’agit du taux d’inflation aux
_ _ - Royaume-Uni a fin février
» Nagel la BCE pourrait relever ses taux dés la réunion d'avril si les

perspectives de prix se détériorent en raison de la guerre en lIran, la

décision dépendant des données attendues d'ici la.

» Guindos La BCE est en alerte face aux répercussions de la guerre en @
Iran sur l'inflation et la croissance : la banque est préte a réagir et restera
vigilante aux effets de second tour, méme si la politique monétaire ne

peut empécher I'impact initial. Christine Lagarde
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Evolution du taux de ’'inflation au Royaume-Uni La BCE dispose dun "éventail gradué
% d'options"”  pour répondre au choc

énergétique lié & la guerre en Iran, a déclaré
Christine Lagarde. Elle a assuré que
l'institution ne sera pas "paralysée par
I'hésitation” sans préciser les mesures
possibles. Les décideurs n'agiront qu'apres
avoir évalué lampleur, la durée et la
propagation du choc. La priorité reste de
ramener linflation a 2%, un engagement
"inconditionnel”, méme si une hausse
durable des hydrocarbures constitue un
risque. Lagarde a décrit trois scénarios:
= s'abstenir si le choc est limité et de courte
Mar A May oA 3 O N Dac durée. Un "ajustement mesuré" de la
politique monétaire serait envisagé en cas de
dépassement important mais pas trop
persistant de l'inflation. Si l'inflation s'écarte
de maniére "significative et persistante”" des
2%, la réponse devra étre "suffisamment

Source: ONS 26/03/26

L'inflation au Royaume-Uni en février 2026 est conforme aux prévisions.
Selon le rapport mensuel de 'ONS, les prix a la consommation ont enregistré
une hausse de 0,4% en glissement mensuel, conformément aux prévisions,

aprés une baisse de 0,5% le mois précédent. En glissement annuel, la vigoureuse ou durable”. Elle a rappelé que la
hausse de linflation s'est établie a 3%, en ligne avec le chiffre du mois politique monétaire ne peut pas faire baisser
précédent et avec le consensus. L'inflation sous-jacente, qui exclut les les prix de I'énergie, mais doit prévenir une
composantes les plus volatiles telles que les denrées alimentaires et les inflation généralisée. La situation différe de
carburants, a quant a elle augmenté de 0,6% en glissement mensuel, contre début 2022: linflation est proche de 2%, la
+0,5% selon le consensus, aprés -0,6% en janvier. La variation en glissement reprise est plus modérée et les politiques
annuel s'établit & 3,2%, supérieure aux 3,1 % précédents et attendus budgétaires moins accommodantes.
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La BCE pourrait relever ses taux dintérét lors de sa
prochaine réunion en avril si les perspectives en matiére de
prix continuent de se détériorer en raison de la guerre en
Iran, des informations suffisantes devant étre disponibles
dans les semaines a venir, a déclaré Joachim Nagel,
membre du Conseil des gouverneurs. « C'est certainement
une option, mais ce n'est qu'une option parmi d'autres », a
déclaré le président de la Bundesbank dans une interview.

« Je pense que nous disposerons de suffisamment de
données d'ici avril pour déterminer si nous devons agir ou Si
nous pouvons attendre de voir comment la situation évolue.
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M. Nagel a ajouté : « Il s’agit certainement d’une situation ou
chaque jour qui passe contribue a accroitre les risques
inflationnistes, en particulier en ce qui concerne ce qui nous
intéresse le plus du point de vue de la politique monétaire :
I'évolution des anticipations d’inflation a moyen terme. Nous
ne devrions pas nous en détourner maintenant simplement
parce que nous pensons qu’il est encore trop tot ».

Ces commentaires rejoignent ce que M. Nagel a déclaré la
semaine derniére, lorsqu’il a fait valoir que les responsables
devront envisager de relever les colts d’'emprunt des le mois
prochain si les pressions sur les prix s’intensifient davantage.

Nous ne nous laisserons pas paralyser

BCE
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Les prévisions concernant [I'évolution des taux d'intérét
dans la zone euro continuent d'indiquer une hausse des
probabilités de nouvelles hausses d'ici la fin de I'année, en

raison des turbulences géopolitiques au Moyen-Orient et
de leurs répercussions sur les prix du pétrole et du gaz.

Implied (
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A I'heure actuelle, les marchés s'attendent a trois hausses
d'ici la fin de I'année, la premiere devant étre décidée lors
de la réunion du mois de juin.

Il subsiste une probabilit¢ (50 %), étayée par les
déclarations de certains membres de la BCE, d'une
premiére hausse dés la prochaine réunion de la banque
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Luis de Guindos, BCE

mois de mai.
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Christine Lagarde (BCE), 25 mars 2026
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Source: Bloomberg 26/03/26
centrale européenne, le 30 avril.

Du c6té américain, les conséquences de la situation
géopolitigue sont également observables, bien que de
maniére plus limitée.

L'économie américaine reste moins exposée
conséquences inflationnistes observées en Europe.

aux

Toutefois, les probabilités de nouvelles baisses attendues
en 2026 jusqu’a il y a quelques semaines ont disparu, et la
tendance s’oriente plutdt vers une légere probabilité de
hausses, estimée a 40 % d’ici la fin de I'été.

LA BCE MET EN GARDE CONTRE LES EFFETS SECONDAIRES D'UNE GUERRE EN IRAN
La BCE est en alerte face aux répercussions de la guerre en Iran sur les prix, a déclaré son vice-
président, Luis de Guindos. « Nous sommes préts a réagir si nécessaire. Bien sdr, nous sommes
préoccupés par la situation. La politique monétaire ne peut empécher la guerre d’avoir un impact
initial tant sur linflation que sur la croissance, mais la BCE peut suivre la situation et rester
vigilante face a d'éventuels effets de second tour. » M. Guindos a souligné que « lors de la
prochaine réunion du Conseil des gouverneurs en avril, nous disposerons de davantage de
données sur le conflit, qui est la principale source d’incertitude, et nous prendrons une décision a
partir de la. »D'autres responsables de la BCE, dont I'Allemand Joachim Nagel et I'lrlandais
Gabriel Makhlouf, ont indiqué vendredi que la BCE devra envisager de relever ses taux
d'intérétdés la réunion des 29 et 30 avril si les pressions sur les prix continuent de s'accentuer.
Cette réunion sera la derniére pour M. Guindos, dont le mandat de huit ans prend fin a la fin du
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FED: S. Miran préne la patience

Stephen Miran, gouverneur de la Fed, a déclaré que la
banque centrale ne devait pas fonder sa politique sur des
considérations a court terme liées au conflit entre les
Etats-Unis et Israél en Iran.

Le conflit au Moyen-Orient a entrainé une forte hausse des
prix du pétrole, menagant a la fois d’exercer une pression
a la hausse sur linflation et de peser sur la croissance
économique et le marché du travail.

La Fed a maintenu son taux d'intérét de référence
inchangé lors de sa réunion de la semaine derniére pour la
deuxieme fois consécutive, les responsables politiques
ayant reconnu une incertitude économique accrue due a la
guerre et le président de la Fed, Jerome Powell, ayant
souligné la nécessité pour les responsables de constater

davantage de progres dans la réduction de linflation. « Nous devrions attendre de disposer de toutes
M. Miran s’est opposé a cette décision, préférant une

baisse d'un quart de point. les informat_ions avant,de rr,10difi§r réellem_ent
Tout en reconnaissant le risque que le maintien des prix du rieis perspes:tlves_», adeclaré M. Miran lundi lors
pétrole & un niveau élevé finisse par se répercuter sur d’une interview accordée a Bloomberg
d’autres biens et services, M. Miran a déclaré que ses Surveillance. « Et je pense qu’il est encore trop
prévisions d’avant-guerre, tablant sur quatre baisses de t6t pour se faire une idée précise de ce a quoi la
taux cette annee, restaient inchangées. situation ressemblera dans douze mois. »

Actualité

France | L'indice PMI manufacturier monte a
50,2 plus des attentes et en hausse par
rapport au mois précédent (50,1)

Stephen Miran (FED)

° 30 mars | Publication des taux d’inflation
en Allemagne a fin mars

Etats-Unis | L'indice PMI manufacturier
monte plus des attentes a 52,4 vs 51,6

o 31 mars Publication des taux d’inflation
registrés a fin février.

pour la zone Euro a fin mars

Q Daniele CURCI o - Denis DUONG
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Disclaimer

Cette publication est destinée aux clients institutionnels uniquement et ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans notre
autorisation. Publié par Amundi Asset Management Société par Actions Simplifiée SAS au capital de 1 143 615 555 euros - 437 574 452 RCS Paris. Société de Gestion
de Portefeuille agréée par TAMF Autorité des Marchés Financiers) n°GP 04000036. Siege social : 91 93, boulevard Pasteur 75015 Paris France. Les informations
contenues dans la présente publication ne sont pas destinées a étre diffusées aupres de, ou utilisées par, toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction ou
une telle diffusion serait contraire a la loi ou aux réglements, ou qui soumettrait Amundi ou ses filiales a des obligations d'enregistrement dans ces pays. Tous les produits
ou services ne sont pas nécessairement enregistrés ou autorisés dans tous les pays ou disponibles pour tous les clients. Les données et informations contenues dans
cette publication sont fournies a titre d'information uniqguement. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une sollicitation de la part
d'un membre du groupe Amundi pour fournir des conseils ou des services dinvestissement ou pour acheter ou vendre des instruments financiers. Les informations
contenues dans cette publication sont basées sur des sources que nous considérons comme fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, compléetes,
valides ou a jour et ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit.
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