
Liquidity letter

Le Vice-Président de la BCE a déclaré que

l'inflation était très proche de l'objectif de 2%

fixé par la BCE. Bien que la croissance

économique dans la région reste faible et

inférieure à son niveau potentiel de 1% à 1,5%,

l'économie a jusqu'à présent évité une

récession.

Il a souligné la nécessité de rester prudent

malgré une certaine diminution de l'incertitude

économique comparé à la situation d’il y a six

mois. Il estime que le niveau actuel des taux

d'intérêt est adapté à la situation économique.

L'inflation des services, composante difficile à

maîtriser, est en train de diminuer et se

rapproche de l'objectif fixé par la BCE. La

croissance des salaires s'améliore également

et évolue dans une direction positive.

Dans l'ensemble, la BCE se montre prudente

mais optimiste car elle estime que les

politiques actuelles sont adaptées pour garantir

la stabilité de l’économie en zone euro.

La BCE conserve une posture prudente

Taux de chômage en 

France (3ème Trim)

Chiffre de la semaine

7,7%

Déclaration de De Guindos
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Pas de baisse automatique des taux

Liquidity 
Solutions

La Banque Centrale Européenne maintient une posture strictement

data-dépendante et prendra ses décisions réunion après réunion, sans

s’engager sur une trajectoire prédéfinie. Le Conseil des gouverneurs juge

que le niveau actuel des taux d’intérêt est approprié et compatible avec un

retour de l’inflation vers l’objectif de 2 % à moyen terme. La BCE rappelle

que son mandat est symétrique : elle se préoccupe autant des risques

d’inflation à la hausse que de ceux à la baisse.

Parmi les risques haussiers, la BCE cite la fragmentation des échanges

internationaux, susceptible de perturber les chaînes d’approvisionnement

et de pousser les prix à la hausse. L’augmentation des dépenses dans le

secteur de la défense et des infrastructures, ainsi que les événements

climatiques peuvent faire grimper les prix alimentaires. Les risques

baissiers incluent notamment une appréciation marquée de l’Euro, qui

pourrait pénaliser les exportations et tirer l’inflation vers le bas.

Pour l’heure, il n’y a pas d’anticipation de baisse immédiate des taux. Tout

assouplissement monétaire exigera des preuves convaincantes d’une

inflation persistante à moyen terme. Les projections macroéconomiques

de décembre seront déterminantes (inflation par composantes, salaires,

activité économique, évolution de l’euro) lors de la prochaine réunion de la

BCE.

Anticipations des baisses de taux de la BCE

Les marchés n’anticipent pas de baisse des taux lors de la réunion BCE du mois de 

décembre.



Impact Marchés

Luis de Guindos, Vice -Président de la BCE, 10/11/2025

Les économistes dénoncent une utilisation inadaptée du fonds de

500 milliards d'euros pour les infrastructures. D'ici 2030, moins de

50% des dépenses prévues par le gouvernement seront dédiées à

des investissements supplémentaires.

Le comité des économistes qui conseillent l'exécutif déplore que

les fonds levés soient trop souvent destinés à combler des trous

budgétaires, plutôt qu'à investir dans des projets d'avenir. Or « un

effet positif durable sur le développement économique ne peut être

obtenu que si les fonds sont utilisés pour des investissements qui

n'étaient pas prévus auparavant », alertent les experts.

Ils tablent sur une croissance du PIB de 0,9% en 2026, inférieure à

celle anticipée par le gouvernement (+1,3%). Ils jugent qu'à peine

un tiers de la hausse du PIB sera porté par le fonds

d'investissement. Son utilisation suscite d'autant plus d'inquiétude

que le climat des affaires s'est détérioré et que l'Allemagne a

enregistré une croissance nulle au troisième trimestre.
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Allemagne : le « bazooka budgétaire » sous le feu des critiques

“ ”

• Poursuite de la normalisation de la courbe des

taux.

• A partir de la maturité 1 an, les taux continuent

leur pentification.

Source : Amundi, Bloomberg

Source : Amundi, Bloomberg

Les spreads 2 ans contre Allemagne des taux souverains se sont globalement resserrés. Le spread OAT/Bund est

retombé à 72 bp, l’Italie à 73 bp, l’Espagne à 49 bp et le Portugal à 34 bp au 13 novembre, grâce au vote sur la

suspension de la réforme des retraites.

Spread des taux 10 ans versus Allemagne (%)

Courbe des taux Allemands (%)

Source :FMI, Amundi

Pour le moment, nous sommes convaincus que le niveau des 
taux d'intérêt est approprié.

Projections du PIB Allemand



Suivez-
nous

19 novembre l Publication du taux

d’inflation définitif en zone euro (Oct.)
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Fin du « shutdown »

Zone euro | Indice Zew du sentiment

économique à 25 (Nov.)

Actualité Agenda

Donald Trump a promulgué, dans la nuit du mercredi 12 au

jeudi 13 novembre, la loi mettant fin à la paralysie budgétaire

qui durait depuis 43 jours.

Une poignée de sénateurs démocrates avaient fini par rendre

les armes lundi en approuvant avec leurs collègues

républicains une nouvelle proposition de loi, qui étend le

budget précédent jusqu'à fin janvier.

Le texte laisse en revanche dans le flou la prolongation des

subventions pour "Obamacare", l'assurance santé de

ménages aux revenus modestes, au grand désarroi de

nombreux élus démocrates.

Parmi les seules concessions aux démocrates, le texte

prévoit la réintégration des fonctionnaires licenciés depuis le

début du "shutdown". Il comprend également des fonds pour

le programme d’aide alimentaire (SNAP) jusqu’en septembre

2026, évitant ainsi que cette assistance, dont bénéficient plus

de 42 millions d’Américains, ne soit gelée en cas de nouvelle

paralysie budgétaire fin janvier. Depuis le 1er octobre, plus

d'un million de fonctionnaires n'étaient pas payés. Le

versement de certaines aides a été fortement perturbé, et des

dizaines de milliers de vols ont été annulés ces derniers jours

en raison de pénuries de contrôleurs aériens.
Source : Amundi, Bloomberg

14 novembre l Publication du taux

d’inflation définitif en France (Oct.)

Auteurs

Projections des baisses de taux de la Fed

Allemagne | Taux d’inflation définitif à 2,3%

(Oct.)

La probabilité d’une baisse de 25bp des taux Fed Funds 

en décembre est de 54%.
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