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Zone euro : l'inflation ralentit

Une inflation en nette décélération

Le taux d’inflation annuel de la zone euro s’est établi a 1,7% en janvier
2026, confirmé par Eurostat, soit une baisse comparée au 2% de
décembre 2025. Ce niveau est le plus bas depuis septembre 2024. En
variation mensuelle, les prix a la consommation ont méme reculé de 0,6%
sur le mois de janvier.

L’inflation sous-jacente (hors énergie, alimentation, alcool et tabac) a
également reculé, a 2,1%, indiquant que la pression sur les prix “de base”
diminue également.

Ces chiffres confirment une tendance de désinflation : l'inflation ralentit
progressivement apres avoir été plus elevée en 2024—-2025.

Le contexte global montre une zone euro en désinflation maitrisée, non
sans risques :

» La dynamique des prix de I'énergie (souvent volatile) continue a peser a
la baisse sur l'inflation globale.

* Les services et les biens non énergétiques restent des moteurs de prix
plus persistants, ce qui rend la trajectoire de l'inflation encore incertaine.

» L’évolution des taux reste étroitement liée aux perspectives de
croissance, de change (euro) et aux chocs externes (énergie, marchés
mondiaux).

La trajectoire future de l'inflation dépendra donc largement des conditions
économiques mondiales, et du contexte géopolitique au Moyen-Orient.

Evolution de I’inflation en zone euro (%)
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Chiffre de la semaine

1,7%

Taux d’inflation définitif en
zone euro (Jan.26)

Quelle sera l’inflation
en février ?

Les économistes anticipent un rebond de
linflation en zone euro au mois de février.
L’indice des prix & la consommation harmonisé
(HICP) global devrait progresser de 1,7% a
1,8% sur un an. Cette hausse serait
principalement liée & 'augmentation des prix
des carburants, ainsi qua un effet de
saisonnalité sur I'habillement aprés des soldes
d’hiver.

L’inflation sous-jacente (hors énergie et
alimentation) est attendue en hausse, passant
de 2,1% a 2,2% en glissement annuel.

Les prix des services devraient légérement
ralentir (de 3,16% a 3,13%), tandis que les
biens industriels hors énergie connaitraient un
net rebond, notamment grace a la remontée
des prix des vétements.

Du coté des composantes plus volatiles,
linflation alimentaire resterait globalement
stable autour de 2,57%. L'inflation énergétique,
bien que toujours négative, se redresserait (de
-3,97% a -3,07%), soutenue par la hausse des
prix a la pompe et un effet de base favorable
sur I'électricité.
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Le FMI appelle les Etats-Unis a changer de cap

Llnlst_ltut_lon a dec_:lare dans un communiqué que l'administration Déficit commercial américain (milliards USD)
américaine devrait mettre en ceuvre « un ensemble de mesures
différentes » afin d'éviter les conséquences économiques négatives
des droits de douane. 200

Kristalina Georgieva, directrice générale du Fonds, a déclaré quelle
partageait les préoccupations de I'administration Trump concernant
l'ampleur du déficit commercial américain. En effet, les droits de
douane provoquent un « effet négatif sur I'offre » et constituent « un
frein & une croissance encore plus forte ».

Nigel Chalk, directeur du FMI pour I'némisphere occidental, a
déclaré que le meilleur moyen de réduire le déficit des comptes 1w
courants, serait de réduire le déficit budgétaire des Etats-Unis.

De plus, le FMI a indiqué que les déficits budgétaires américains 1960 1965 1970 1975 1960 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
resteraient compris entre 7% et 8% du PIB dans les années a venir. Source :Amundi, BEA
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Nous attendons davantage de precisions de la part de
I'administration... et dans les semaines a venir, nous aurons

davantage a d I re Kristalina Georgieva, Directrice Générale du FMI, 25/02/2026

Impact marchés

Taux souverains américains (%)
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Sur le mais, le taux 10 ans a baissé de 22 bp, tandis que le taux 2 ans n’a perdu que 8 bp.
Source : Amundi, Bloomberg
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Etats-Unis : une croissance en baisse

La croissance américaine a dégringolé de facon inattendue fin
2025.

Variation du PIB américain (%)
Le PIB a cri de 1,4% au quatrieme trimestre apres +4,4% les
trois mois précédents. Pendant cette période, les Etats-Unis ont
vécu le plus long « shut-down » de leur histoire, faisant chuter
les exportations.

Cette mauvaise nouvelle pour le gouvernement Trump s’ajoute

aux chiffres du commerce extérieur de 'année 2025 . Le déficit

commercial est resté proche de son niveau de 2024, et la

balance des marchandises s’est encore dégradée a 1 241 i
milliards dans le rouge, alors que les droits de douane étaient
censés rétablir I'équilibre.

Comme attendu, la croissance en fin d'année a été plombée par
le « shutdown » durant 43 jours. La paralysie budgétaire a
entravé le bon fonctionnement de I'administration et pesé sur °
I'activité. Selon le BEA, elle aurait co(té 1 point de PIB. :

Au quatrieme trimestre, le principal contributeur a la croissance a a3 at at @ a3 ]
été le secteur des services, plus particulierement dans la santé : w2024 12025
frais hospitaliers, maisons de retraite.

Toutefois, sur I'ensemble de l'année 2025, la croissance
américaine a atteint 2,2%, ce qui est plutbt une bonne
performance. Source : BEA, Amundi
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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
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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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