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L’inflation (et Trump) met la Fed sous pression

Inflation & la baisse aux US le mois ou Trump impose ses tarifs

Le président américain demande de baisser les taux d’intérét

Chiffre de la semaine

» La Fed subit une double pression: d’'un cété la baisse de linflation et de
I'autre les appels du président Trump a réduire les taux d’intérét. Dans ce
contexte les gouverneurs de la FED privilégient une approche prudente.

» Inflation US Le taux a diminué a 2,3 % en avril 2025, le plus bas depuis
février 2021, en baisse par rapport a 2,4 % en mars. Plusieurs catégories
de produits voient leurs prix diminuer, y compris I'énergie (3,7%). O

» Zone Euro La croissance économique dans la zone euro a été revue a la
baisse, a 0,3 % pour le premier trimestre 2025, affectée par les droits de
douane américains. La Banque Centrale Européenne (BCE) envisage de Il s’agit du taux d’inflation aux
continuer a réduire les taux d'intérét, avec une forte probabilité d'une

. R o Etats-Unis a fin avril en baisse par
nouvelle baisse lors de la prochaine réunion en juin.

_ _ _ rapport au mois de mars
» Nagel Le membre allemand de la BCE I'introduction des droits de douane
ne pourra pas produire des résultats positifs pour I'économie américaine.

» Banque d’Angleterre Selon Huw Pill, économiste en chef, des taux @
d'intérét plus élevés pourraient étre nécessaires pour contréler l'inflation,
qui pourrait ne pas revenir a I'objectif de 2 %.

Joachim Nagel
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Evolution du taux de P’inflation aux Etats-Unis Joachim Nagel, membre du conseil des
% gouverneurs de la BCE, a déclaré que les

marchés financiers étaient proches d'un
effondrement aprés les annonces
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32 dernier, soulignant leur vulnérabilité aux
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: : déclaré M. Nagel a propos de la situation
‘3 ’a apres l'introduction par le président Trump
: : , de tarifs douaniers réciproques, qui
. . comprenait un effondrement des actions
Apr May  Jun o Jul o Aug Sep Dec 2025  Feb mondiales et un affaiblissement du dollar.

SollCedBECH 50525 S'exprimant mercredi, il a déclaré qu'il ne

) ) ) ) o ) voyait pas comment laugmentation des
Le taux d'inflation annuel aux Etats-Unis a baissé a 2,3 % en avril 2025, le barrieres au libre-échange produirait des

plus bas depuis février 2021, contre 2,4 % en mars et en dessous des résultats positifs pour les Etats-Unis.
prévisions de 2,4 %. Le colt de I'énergie a diminué de 3,7 %, soit plus que
la baisse de 3,3 % enregistrée en mars. L'inflation a également ralenti pour
les produits alimentaires (2,8% contre 3%) et les transports (2,5% contre
3,1%) et s'est stabilisée pour le logement (4% contre 4%). D'autre part, les
prix ont augmenté plus rapidement pour les voitures et camions d'occasion
(1,5% contre 0,6%) et les véhicules neufs (0,3% contre 0. Par ailleurs, le
taux d'inflation de base annuel s'est stabilisé a 2,8 % comme prévu.

«J'espere qu'il y aura aussi une courbe
d'apprentissage du c6té américain au
cours des prochaines semaines et des
prochains mois car, si ce n'est pas le cas,
l'incertitude demeurera et tout ce que nous
savons de [I'économie, <c'est que
l'incertitude n'est pas une bonne chose ».
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Zone euro : croissance revue a la baisse a + 0,3%

L'économie de la zone euro a connu une croissance
inférieure aux prévisions initiales au début de I'année 2025,
méme en tenant compte des droits de douane américains
qui devraient peser sur l'activité dans les mois a venir.

La production du premier trimestre a augmenté de 0,3 % par
rapport aux trois mois précédents, ce qui est inférieur a
I'estimation précédente de 0,4 %, a déclaré Eurostat jeudi.
Ce chiffre reste toutefois supérieur aux prévisions des
économistes au moment de la publication du rapport initial.
Les perspectives de la région ont été assombries par
I'annonce des droits de douane américains le mois dernier et
les mesures erratiques qui ont suivi. Méme si le président
Donald Trump est revenu sur certaines mesures, les

entreprises et les ménages sont confrontés a une incertitude
élevée concernant le commerce mondial, qui menace de
freiner l'investissement et la consommation.

Les responsables de la BCE envisagent des nouvelles
baisses qui s’ajouteront aux sept baisses des taux d'intérét
déja décrétées depuis juin 2024.

De plus, beaucoup s'attendent a une révision a la baisse des
projections de croissance économique lorsqu'elles seront
mises a jour le mois prochain.

Le marché du travail continue cependant de se porter bien.
L'emploi a augmenté de 0,3 % au premier trimestre, contre
0,1 % a la fin de I'année derniere, selon Eurostat.

La Fed doit baisser les taux, comme ['ont fait
I'Europe et la Chine. Qu'est-ce qui ne va pas avec

Too Late Powell ?"
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Les anticipations sur I'évolution des taux d'intérét de la
Banque centrale européenne (BCE) confirment que le cycle
des baisses dans la zone euro n'est pas encore terminé.

Selon les derniéres données, il y a 88 % de chances qu'une
nouvelle baisse, la huitieme d'affilée, ait lieu lors de la
prochaine réunion de politique monétaire de la BCE, le 5
juin. Une nouvelle baisse des taux d'intérét est trés
probablement attendue d'ici la fin de I'année, ce qui porterait
le taux de facilité de dépdt a 1,75 %, actuellement considéré
comme un taux terminal potentiel par les marchés.

Donald Trump, 13 mai 2025
FED
Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Source: Bloomberg 15/05/25

Du c6té de la FED, I'évolution des taux attendue par les
marchés semble Iégérement différente. Aux US, I'économie
reste résiliente. L'impact de la mise en place de tarifs
douaniers par l'administration Trump pourrait avoir des
conséquences importantes sur linflation. Pour ces raisons
les membres de la banque centrale préferent agir plus
prudemment.

Par conséquent, la premiere baisse de taux attendue par les
marchés ne devrait pas avoir lieu avant le 17 septembre.

Au total, 3 baisses de taux sont attendues d'ici mai 2026.

D.TRUMP : LA FED DOIT BAISSER SES TAUX D’INTERET

Le président américain Donald Trump a profit¢ du dernier rapport sur linflation,
inférieure aux attentes, pour appeler, une fois de plus, a une baisse des taux directeurs
par la Réserve fédérale. Sur son réseau Truth Social, Donald Trump a encore une fois
ironisé sur la prudence du président de la Fed, Jerome Powell, le qualifiant a nouveau
de "Too Late Powell" et exhortant la banque centrale américaine a suivre I'exemple de
I'Europe et de la Chine, ou les taux sont plus bas.

« 1l n’y a pas d’inflation, et les prix de 'essence, de I'énergie, des produits alimentaires,
et pratiquement de tout le reste, sont en baisse!. La Fed doit baisser les taux. Ce n’est
pas juste pour '’Amérique, qui est préte a s’épanouir ».

Le rapport du Département du Travail publié ce mardi indique, en effet, une hausse
limitée de 0,2% de l'indice des prix a la consommation (CPI) en avril, soit un troisieme
i mois conseécutif sous les prévisions des analystes.
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Huw Pill; les taux d’intérét devraient rester hauts

Huw Pill, économiste en chef de la Banque d'Angleterre,
estime que les taux d'intérét pourraient rester éleves.
L'inflation en Grande-Bretagne pourrait étre plus forte que
prévu par la banque centrale. C’est la raison pour laquelle
les taux d'intérét devraient rester plus élevés des attentes
des investisseurs.

Selon M. Pill l'inflation pourrait avoir du mal a revenir a
l'objectif de 2 % de la BoOE. Lors de son discours il a
signifié que « la réponse de la politique monétaire doit étre
un peu plus agressive ou plus persistante en soi, afin de
s'assurer de revenir & [lobjectif dans un cycle
raisonnable».

La semaine derniére, M. Pill a voté contre la réduction
d'un quart de point du taux d'intérét de la BoE.

Dans ses commentaires de mardi, il a déclaré que les
investisseurs ne devaient pas supposer que les derniéres
prévisions de la BoOE - selon lesquelles [inflation
reviendrait a son niveau cible au début de 2027 sur la
base des prix récents du marché - étaient une approbation
directe de leurs paris sur de futures baisses de taux
d'intérét.

Actualité

Allemagne | l'indice ZEW du sentiment
} économique repart a la hausse (25,2 vs
— 14,0 a fin mars)

Espagne | L'inflation & fin avril reste stable
au 2,2% en ligne avec le mois précédent
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Huw Pill, Chef Economist Bank of England

Je reste préoccupé par le fait que nous avons assisté
a une sorte de changement structurel dans le
comportement de fixation des prix et des salaires,
peut-étre motivé par le type d'éléments qui étaient
impliqués dans les modeles du processus d'inflation
des années 70 et 80"

19 mai | Publication du taux de linflation
dans la zone Euro a fin avril

22 mai | Publication des indices PMI
manufacturier et des services pour les
Etats-Unis
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