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Banques centrales : la flexibilité reste de mise

Les taux resteront guidés par l'inflation.

Fed et BCE avancent réunion par réunion, au rythme des données

> Zone Euro l'inflation a accéléré a 3,8 % en septembre, au-dessus des
attentes. La BCE reste prudente, mais une nouvelle hausse demeure
bien envisagée d’ici décembre.

> Phillip Lane appelle la BCE a rester mesurée face a la deuxieme
vague du choc énergétique, en avangant réunion par réunion sans
préjuger de la suite.

> Les minutes de la Fed laissent une autre hausse possible d'’ici la fin
de I'année, dans un contexte d’activité solide et d’inflation encore trop
éleveée.

> Bank of England C.Mann alerte sur une inflation toujours trop élevée
et juge qu’une hausse de taux pourrait redevenir difficile a éviter

> Bank of Japan se rapproche d’'un cap symbolique avec une inflation
sous-jacente proche de 2 %, mais reste prudente sur le timing d’un
prochain relevement malgré un biais toujours plus restrictif.

L’inflation s’accélére, la BCE reste sous pression
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L’inflation en zone euro a accéléré a 3,8 % en septembre, au-dessus des
attentes, et a son plus haut niveau depuis septembre 2023. La hausse
reste principalement tirée par I'énergie, dans un contexte de tensions
persistantes au Moyen-Orient, et porte l'inflation a prés du double de
I'objectif de 2 % de la BCE.

Dans le méme temps, les minutes de la BCE montrent un Conseil des
gouverneurs qui reste prudent, tout en soulignant le risque d’effets de
second tour si les prix de I'énergie restent élevés. Les rendements longs
plus élevés et les tensions sur la dette frangaise continuent par ailleurs de
tendre les conditions financiéres.

Pour le marché, le scénario de court terme ne change pas : la réunion du
29 octobre devrait marquer une pause, mais les anticipations d'une

nouvelle hausse restent bien ancrées pour décembre. ¢ . . siomperg 081012026
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Chiffre de la semaine

3,80%

Il s’agit du taux d’inflation flash
dans la zone euro en septembre
2026

Phillip Lane
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Le chef économiste de la BCE, Philip
Lane, estime qu’une réponse mesurée
reste la bonne approche face a la
deuxiéme vague du choc énergétique liée
au conflit au Moyen-Orient. Il souligne que
'économie de la zone euro a jusquiici
montré une résilience inattendue face a la
hausse du pétrole et du gaz, mais que
cette nouvelle poussée des prix de
I'énergie continue de faire peser un risque
haussier sur l'inflation et un risque baissier
sur la croissance.

Lane insiste sur le fait que la BCE doit
encore  évaluer l'ampleur de la
transmission de ce choc a l'activité et aux
prix. Selon lui, il faut rester suffisamment
ferme pour contenir l'inflation, sans sur-
réagir tant que les effets réels du choc
restent incertains. La BCE continue donc
d’avancer réunion par réunion, sans
engagement prématuré sur la suite.
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Le compte rendu du FOMC des 15-16 septembre, publié
cette semaine, revient sur la derniére hausse de 25 pb,
votée a I'unanimité, qui a porté la cible du taux directeur a
3,75 %-4,00 %. La Fed y apparait toujours trés attentive a
une inflation qui reste trop élevée, tout en laissant entendre
gu’elle n’a aucune raison de se précipiter sur la prochaine
réunion.

Les minutes indiquent surtout qu'une majorité de
participants juge qu’une autre hausse serait probablement
appropriée d’ici la fin de I'année ; le FOMC parle bien de
“by year-end”, et non d'un relevement dés la réunion
d’octobre. Les anticipations de taux tablent d’ailleurs sur
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une nouvelle hausse en décembre 2026. La porte reste
donc ouverte, mais sans urgence, d’autant que plusieurs
responsables de la Fed disent vouloir attendre davantage
d’éléments avant de se prononcer, alors que les pressions
inflationnistes restent bien présentes et que la dynamique
des prix est encore jugée trop élevée.

Le comité a aussi souligné que l'activité reste solide : le
marché du travail est décrit comme globalement équilibré et
les conditions financiéres demeurent porteuses malgré la
remontée des rendements obligataires. Finalement, la Fed
reste vigilante sur l'inflation, mais garde de la souplesse sur
le rythme de la suite.

“La plupart des patrticipants ont estimé qu’une nouvelle hausse

serait probablement appropriée d’ici la fin de 'année.”

Minutes du FOMC, 07/10/2026
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Les anticipations de taux dans la zone euro restent
orientées a la hausse, mais le marché ne voit encore qu’un
mouvement limité a court terme. La premiére hausse de 25
pb est surtout attendue pour la réunion du 17 décembre
2026, avec une probabilité d’environ 74,5 %.

Au-dela, la courbe continue de s’élever progressivement,
avec plus de deux hausses et demie cumulées intégrées
d’ici septembre 2027.

-

Catherine Mann, BoE
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Aux Etats-Unis, les marchés anticipent également une
hausse pour la réunion du 9 décembre 2026, déja
largement intégrée. La suite reste orientée a la hausse,
avec 3,15 hausses cumulées d’ici septembre 2027, soit un
resserrement progressif sur la période.

Au total, les marchés anticipent donc un resserrement un
peu plus marqué aux Etats-Unis qu'en zone euro, avec
comme point de bascule commun la fin 2026.

C. Mann alerte sur I’inflation, la BoE vers une hausse de taux ?

Alors que la Banque d’Angleterre a laissé son taux directeur inchangé lors de sa derniere
réunion, Catherine Mann, membre du Monetary Policy Committee, a rappelé que la
pression inflationniste restait élevée. Elle a notamment souligné que la hausse des prix
des carburants et de I'énergie pourrait faire monter l'inflation « nettement » au-dessus de
4 % au début de I'an prochain, renforcant le risque d’effets de second tour. Selon elle, des
hausses de taux restent nécessaires pour éviter que le choc énergétique ne se diffuse a
'ensemble de I'économie. Si elle figurait déja parmi les voix favorables a un relévement
immédiat le mois dernier, plusieurs autres responsables ont depuis laissé entendre qu’une
hausse serait d’autant plus difficile a écarter si le conflit au Moyen-Orient se prolonge.
Dans le méme temps, I'économie réelle reste résiliente, ce qui laisse la BOE face a un
4848 arbitrage délicat avant la réunion du 5 novembre.
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BoJ : la normalisation des taux se poursuit ?

Depuis la derniére hausse de taux de septembre, la Banque
du Japon continue davancer vers une normalisation
graduelle. Selon plusieurs sources, elle pourrait bientét
considérer que l'inflation sous-jacente a atteint 2 %, un cap
symbolique qui renforcerait I'idée que I'objectif de prix est
désormais a portée, méme si la banque reste attentive a sa
stabilité autour de ce niveau aprés les effets temporaires.

Dans le méme temps, Ayano Sato, I'une des deux dissidentes
du dernier vote, a indiqué qu’elle soutenait des hausses de
taux par étapes, tout en jugeant qu’il n’y avait pas lieu de fixer
un rythme préétabli. Elle met en avant des conditions
financieres encore accommodantes et des risques
inflationnistes un peu plus élevés, notamment via la hausse
des prix du pétrole. Le message reste donc celui d’'une BoJ
plus ferme sur la direction, mais encore prudente sur le timing
d’un prochain relévement

CID =
Pologne | La National Bank of Poland a 13 Octobre | Publication du compte rendu
maintenu son taux directeur inchangé a 3,75%. de la Reserve Bank of Australia.
Canada | I'lvey PMI a reculé a 58,2 en 14 Octobre | Publication de l'inflation et
septembre, contre 64,3 en aodt, sous les attentes. des CPI de septembre des Etats-Unis.
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