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La BCE s’accorde une pause

Taux d’intérét inchangés pour la premiére fois depuis 8 réunions

Pas de trajectoire définie pour les prochaines réunions

Chiffre de la semaine

» Taux d’intérét Comme prévu, la BCE a maintenu ses trois taux
directeurs : 2,00 % pour le dépét, 2,15 % pour le refinancement
principal et 2,40 % pour la facilité de prét marginal. L’inflation actuelle
atteint la cible de 2 %, et les salaires ralentissent, contribuant a

alléger les pressions sur les prix. O
» Contexte incertain Malgré une économie européenne résiliente, les
incertitudes restent élevées, notamment a cause des tensions

commerciales internationales. La BCE souligne que les précédentes
baisses de taux ont déja aidé a soutenir I'activité.

» Approche au cas par cas Le Conseil des gouverneurs continue de Il s’agit du taux de la facilité de
suivre une approche guidée par les données. Chaque décision de taux
sera évaluée réunion par réunion, en fonction des nouvelles données
eéconomiques et financiéres, de [linflation sous-jacente et de la
transmission de la politique monétaire.

» Achat d’actifs les portefeuilles APP et PEPP continuent de diminuer @
progressivement, les réinvestissements ayant cessé. En cas de
tensions sur les marchés menacant la bonne transmission monétaire,

instrument de protection de la transmission (TPI) reste activable. Christine Lagarde
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Evolution du taux de la facilité de dépot en zone Euro )
Lors de la conférence de presse du 24

juillet, Christine Lagarde a confirmé le
statu quo monétaire de la BCE, soulignant
37 que linflation en zone euro est revenue a
2 %, conformément a I'objectif de moyen
terme. Elle a salué un ralentissement de la

croissance des salaires et une économie
globalement  résiliente, malgré un
9 environnement mondial incertain,
notamment en raison des tensions
5 commerciales. Mme Lagarde a précisé
que les taux directeurs restaient
. . > 21 inchangés, etqye les précédentes baisses
[ — commencent a produire leurs effets.
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Mar  Apr  May  Jun  Jul Aucune trajectoire n’a été définie pour les
prochaines décisions. Elle a insisté sur
une approche « data-dépendante »,
réunion par réunion, sans engagement a

dépbt dans la zone Euro
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Le taux d'intérét sur les dépdts dans la zone euro est resté inchangé a 2 % lavance. L'institution reste préte & ajuster
en JUI'||8t- - o o ses outils si les tensions de marché
Au niveau historique, le taux d'intérét sur les déepots dans la zone euro devaient entraver la  transmission
s'est établi en moyenne a 1,27 % entre 1999 et 2025, atteignant un pic monétaire dans la zone euro. Le ton reste
historique de 4 % en septembre 2023 et un creux historique de -0,50 % en prudent: malgré  des indicateurs
septembre 2019. encourageants, la BCE reste vigilante et

ne souhaite pas précipiter un nouveau
o1- cycle de baisse de taux.
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Le secteur privé de la zone euro a connu sa plus forte
croissance depuis aolt dernier, alors que le ralentissement
de trois ans dans le secteur manufacturier touche a sa fin et
que le secteur des services prend de I'élan, malgré la menace
d'un conflit commercial avec les Etats-Unis.

L'indice composite des directeurs d'achat compilé par S&P
Global est passé de 50,6 en juin a 51,0 en juillet, dépassant
ainsi le seuil de 50 qui sépare l'expansion de la contraction.

Les analystes avaient prévu un résultat de 50,7 points.
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Alors que le secteur manufacturier a poursuivi sa reprise
conformément aux attentes, enregistrant son plus haut niveau
depuis juillet 2022 et se rapprochant de la fin de la
contraction, le secteur des services a connu une
augmentation étonnamment forte, atteignant 51,2 points.

Ces chiffres ont été publiés quelques heures avant que la
Banque centrale européenne ne fixe les colts d'emprunt pour
les 20 pays de la zone euro.

Les perspectives en matiere d'inflation

sont plus incertaines que d'habitude

Christine Lagarde, 24 juillet 2025
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A la suite de la réunion de la BCE du 24 juillet, qui a décidé
de suspendre les baisses de taux apres huit réunions
conseécutives, les anticipations des marchés prévoient encore
de bonnes chances d'une derniére baisse des taux avant la
fin de ce cycle d'assouplissement de la politique monétaire.

Selon les marchés, les probabilités d'une baisse des taux d'ici
la fin de l'année sont de 73 %, tandis qu'elles augmentent
jusqu'a 92 % a l'occasion de la réunion de la BCE du 30 auvril.

A ce jour, les marchés ne prévoient aucune autre baisse pour
l'institution de Francfort.

O
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Source: Bloomberg 24/07/25

Du coté des Etats-Unis, les prévisions des marchés sont
guelque peu différentes.

Pour la Fed, qui a décidé lors de plusieurs réunions de
suspendre les baisses de taux en raison de la situation
économique incertaine provoquée par l'application des droits
de douane de [l'administration Trump et de leurs
répercussions sur l'inflation, les marchés prévoient au moins
trois baisses de taux d'ici le premier semestre 2026. La
premiére baisse devrait avoir lieu dés la fin de I'année.

BAISSE DE TAUX DE LA BANQUE CENTRALE TURQUE

La banque centrale turque a abaissé son taux directeur de 300 bps, a 43 %, renouant
avec une dynamique de baisse interrompue depuis mars. Cette décision intervient
apres une période de turbulences politiques et financiéres liée a l'arrestation du
maire d’Istanbul, principal opposant au président Erdogan. L’apaisement des
marchés et le rebond partiel des réserves en devises semblent avoir conforté la
banque dans sa décision. La banque centrale indique que sa politique restera
«rigoureuse jusqu’a la stabilité des prix », tout en laissant la porte ouverte a d’autres
baisses, décidées réunion par réunion, selon I'évolution de linflation. Celle-ci a
reculé a 35 % en juin, contre un pic de 75 % I'an dernier, mais reste I'une des plus
élevées au monde. L’objectif de fin d’année est fixé a 24 %. Malgré ce mouvement,
les risques politiques persistent, avec des tensions autour de I'opposition et plusieurs
affaires judiciaires en cours.
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PMI en France au plus haut depuis 11 mois

L'indice PMI composite flash HCOB pour la France a
augmenté a 49,6 en juillet 2025, contre 49,2 le mois
précédent, dépassant les attentes du marché qui tablaient
sur 49,3, selon les estimations flash.

Bien que cela marque le onzieme mois consécutif de
contraction, il s'agit de la baisse la plus modérée de la
série, car le ralentissement des PMI dans les secteurs
manufacturier (48,4 vs 48,1 en juin) et des services (49,7
vs 49,6) s'est atténué.

Malgré la légere amélioration du chiffre global, les
conditions de la demande se sont détériorées dans les
deux secteurs, en particulier dans le secteur
manufacturier.

De plus, les entreprises frangaises ont continué a réduire
leurs effectifs en juillet.

En ce qui concerne les prix, les données de juillet
indiquent des pressions inflationnistes modérées, les
colts des intrants et les prix & la production ayant
augmenté a des taux inférieurs a leurs moyennes a long
terme respectives.

Actualité

Allemagne | L'indice PMI manufacturier
monte a 49,2 a fin juin. Il était attendu a 49,4

France | L'indice PMI manufacturier en
hausse a fin juin a 48,4 vs 48,1 du mois
précédent.
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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,
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Indice PMI composite - France
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Les perspectives des entreprises francaises
pour I'année a venir ont atteint leur plus bas
niveau depuis novembre de I'année précédente,
les fabricants et les prestataires de services
faisant état d'une baisse significative du moral.

° 30 juillet | Décision de la Federal Reserve
sur les taux d’intérét

31 juillet | Publication du taux de l'inflation
en Allemagne, France et aux Etats-Unis a
fin juillet

Denis DUONG
Investment Specialist Liquidity Solutions

valides ou a jour et ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit.
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