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La BCE termine I’'année sans surprise

Les taux restent inchangés dans la zone Euro

La Banque d’Angleterre baisse ses taux a 3,5%

Chiffre de la semaine

» BCE Sans aucune surprise, la Banque centrale européenne a laissé en
I'état sa politique monétaire, le taux de dépoét étant maintenu a 2%

» Taux d’intérét Les taux applicables aux dépdts aupres de la banque
centrale, aux opérations principales de refinancement et aux opérations

de refinancement marginal resteront inchangés a respectivement 2,00 O
%, 2,15 % et 2,40 %. O

» Achats de titres BCE Les programmes de I'APP et du PEPP
(programme d'achat d'urgence en cas de pandémie) diminuent a un
rythme modéré et prévisible, étant donné que [I'Eurosystéeme ne

- : . . : . Ve Il s’agit du taux de la facilité de
réinvestit plus le capital remboursé sur les titres arrivant a échéance.

_ _ dépbt de la BCE
» UK La BOE a voté a 5 contre 4 une baisse de 25 pb du taux directeur a

3,75 %, la quatrieme de l'année, face a des données économiques
moroses et un marché du travail affaibli.

» Inflation US L'inflation aux Etats-Unis a chuté de fagon inattendue a @

2,7% fin novembre. Le chiffre était attendu en hausse a 3,1 %, aprés

les 3,0 % enregistrés fin octobre.
. 4

Evolution du taux de la facilité de dép6t - zone Euro Comme prévu, la BCE a laissé ses taux

d'intérét inchangés lors de sa derniere
réunion de l'année. L'évaluation actualisée

de Francfort « confirme & nouveau que
270 . . . .
l'inflation devrait se stabiliser autour de
280 I'objectif de 2 % a moyen terme », peut-on
250 lire dans le communiqué. Les dernieres
240 projections élaborées par les experts de
. 'Eurosysteme indiquent une inflation
globale moyenne de 2,1 % en 2025, 1,9 %
220 en 2026, 1,8 % en 2027 et 2,0 % en 2028.
N 210 L'inflation hors énergie et alimentation
200 devrait s'établir en moyenne a 2,4 % en
N BN BN BN BE . 2025, 2,2 % en 2026, 1,9 % en 2027 et 2,0
2025 Feb Mar Apr May Jun Nov Dec

Jul Aug Sep Oct L . ces s N
% en 2028. L'inflation a été révisée a la

Source: BCE 18/12/25 hausse pour 2026, principalement parce
gue les experts s'attendent désormais a ce
Le Conseil des gouverneurs a confirmé qu'il suivrait une approche fondée que celle des services diminue plus
sur les données, selon laquelle les décisions sont prises au cas par cas lors lentement. La croissance économique
de chaque réunion. Plus précisément, les décisions du Conseil des devrait étre plus soutenue que prévu dans
gouverneurs en matiere de taux d'intérét seront fondées sur I'évaluation des les projections de septembre, notamment
perspectives d'inflation et des risques qui y sont associés, compte tenu des grace a la demande intérieure. Aprés
nouvelles données économiques et financieres, ainsi que de I'évolution de révision a la hausse, elle s'établirait a 1,4 %
l'inflation sous-jacente et de l'intensité de la transmission de la politique en 2025, 1,2 % en 2026 et 1,4 % en 2027,
monétaire, sans s'engager sur une trajectoire particuliere des taux. niveau auquel elle devrait se maintenir en
2028.
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« En ce qui concerne les taux d'intérét, nous avons
réaffrmé que nous étions en bonne position. Cela ne
signifie pas pour autant que nous sommes statiques.
Aujourd'hui, nous avons pris une décision unanime
concernant les taux. Il y a également eu un consensus sur
le fait que toutes les options doivent rester sur la table.

Et que nous devrions conserver notre approche réunion
apres réunion et en fonction des données, sans trajectoire
de hausse des taux fixée. Et sans date fixe pour une
guelconque décision. Cette position a fait l'unanimité
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autour de la table. Nous examinerons toutes sortes de
données dans le domaine des salaires et leur ventilation,
et nous y préterons une attention particuliére car elles
jouent un réle important en ce qui concerne les services.
Nous n'avons pas de trajectoire définie pour les taux. Je
sais que tout le monde aimerait avoir des indications
prospectives, mais nous ne pouvons tout simplement pas
en donner dans la situation actuelle, compte tenu du degré
d'incertitude auquel nous sommes confrontés. Nous ne
pouvons tout simplement pas. »

Aujourd’'hui, une décision unanime a éte prise

concernant les taux

BCE
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Suite a la décision prise jeudi 18 décembre par la BCE de
maintenir ses taux d'intérét inchangés lors de sa derniere
réunion de politique monétaire de 2025, les anticipations
des marchés semblent indiquer sans équivoque qu'il n'y
aurait pas d'autres mouvements de la part de la BCE d'ici
la fin de I'année prochaine.

Il semble donc que, pour l'instant, le taux terminal dans la
zone Euro puisse se situer a 2 %.

chacune s'établir a +0,3 %.

Christine Lagarde, 18 décembre 2025
FED
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Du c6té des Etats-Unis, le cycle d'assouplissement de la
politique monétaire ne semble pas encore terminé, si I'on
analyse I'évolution des anticipations de taux d'intérét.

Les marchés parient sur au moins deux autres baisses de
taux d'ici septembre 2026, la premiére pouvant avoir lieu
d'ici avril 2026.Si cette hypothese se concrétisait, le taux
terminal de la Fed se situerait légerement au-dessus de 3
%.

L'INFLATION AMERICAINE CHUTE DE MANIERE INATTENDUE A 2,7 %

L'indice des prix & la consommation (CPI) aux Etats-Unis est tombé & 2,7 % en glissement
annuel en novembre, en dessous des 3,0 % précédents et des 3,1 % attendus.

Le CPI de base, excluant alimentation et énergie, a reculé a 2,6 % — son plus bas niveau
depuis mars 2021 et nettement inférieur aux estimations (3,1 %).

Les variations mensuelles générales et de base, attendues a 21h20 GMT, devraient

Ce recul de l'inflation survient peu aprés un rapport sur I'emploi mitigé : +64 000 emplois en
novembre (vs 40 000 attendus) mais une forte révision d’octobre (-105 000) et un taux de
chémage en hausse a 4,6 % (vs 4,4 % attendu).

Apres la baisse de taux d'un quart de point la semaine derniére, la Fed pourrait devoir
envisager une nouvelle réduction lors de sa réunion du 28 janvier.
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La Banque d’Angleterre baisse les taux

La BoE a voté jeudi a une faible majorité en faveur d'une
baisse des taux d'intérét, dans le cadre de sa derniére
décision de politique monétaire de 2025. Le comité de
politigue monétaire (MPC) a voté jeudi a 5 voix contre 4 en
faveur d'une baisse de 25 bp du taux d'intérét de
référence, qui passe ainsi a 3,75 %, marquant ainsi la 4éme
baisse de lannée. Les économistes s'attendaient
largement a cette baisse, qui intervient dans un contexte
de données économiques moroses, d'affaiblissement du
marché du travail et de récente baisse de linflation
supérieure aux prévisions. Néanmoins, le vote a été serré,
le gouverneur de la BoE, Andrew Bailey, se rangeant du
c6té des membres les plus accommodants du comité
plutét que des quatre décideurs politiques qui soutiennent
que le taux d'inflation, a 3,2 % en novembre, est encore « La baisse des taux d'intérét annoncée aujourd'hui
loin de l'objectif de 2 % fixé par la banque centrale. Le  est |a sixiéme depuis les élections soit le rythme le
MPC a déclaré que si linflation restait supérieure a pjys rapide depuis 17 ans. C'est une bonne nouvelle
I'objectif, « elle devrait désormais revenir plus rapidement pour les familles ayant contracté un prét immobilier

\I/ers cet obJectlfla court .terme » lla tout,ef0|s ayert| que « et les entreprises ayant contracté un emprunt »
'ampleur de l'assouplissement supplémentaire de la

politique monétaire dépendra de [|'évolution des

perspectives d'inflation ». Rachel Reeves, chanceliere du Royaume-Uni
Actualité m
Royaume-Uni | Linflation annualisée baisse 22 décembre | Publication du PIN du
a 3,2%, plus des attentes. Elle était Royaume-Uni a la fin du troisieme
a 3,5% le mois précédant. trimestre

23 | Publication du PIN des
Etats-Unis a la fin du troisieme
trimestre

Etats-Unis | Le taux de chdmage repart a la
hausse a fin novembre. 4,6% vs 4,5%

« %’ Daniele CURCI
. i Head of Investment Specialists Liquidity

w Solutions and Business Development
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Cette publication est destinée aux clients institutionnels uniquement et ne peut étre reproduite, en totalitt 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 reglements, 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 uniquement. 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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