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€€ Si la plupart des banques centrales ont confirmé le statu quo attendu. Il s'est
accompagné d'un changement de ton notable et logique, marqué a minima par
une plus grande vigilance vis-a-vis de la réémergence du risque inflationniste
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16 SUR 21: STATU QUO MONETAIRE QUASI GENERALISEDES BANQUES CENTRALES AUJOURDHUI, QUID DEMAIN ?

La prudence et l'attentisme ont, sans surprise, largement prévalu et, dans
leur grande majorité, les banques centrales ne se sont pas écartées des dé-
cisions anticipées. Concernant le degré d'inquiétude des banques centrales,
si la plupart d'entre elles ont confirmé le statu quo attendu, celui-ci s'est ac-
compagné d'un changement de ton notable et logique, marqué a minima par
une plus grande vigilance vis-a-vis de la réémergence du risque inflationniste
et, pour environ la moitié de notre échantillon, par un biais « hawkish »,
c'est-a-dire une inclination a relever les taux directeurs pour faire face a ce
risque (cf. tableau page 5)

Un rappel pour commencer : au moment d'écrire ces lignes, les ondes de
choc la guerre au Moyen-Orient s'amplifient et les incertitudes concer-
nant l'évolution, la durée et l'ampleur du conflit demeurent nombreuses.
Une des conséquences du conflit reste claire : le retour brutal du risque d'un
scénario stagflationniste, marqué par moins de croissance et plus d'infla-
tion, soit l'inverse de notre scénario central préexistant. L'ampleur de ce
choc stagflationniste reste incertaine mais le risque d'un scénario tres ad-
verse grandit®. Point de fragilité supplémentaire : ce choc s'ajoute a ceux
- déja nombreux - qui ont frappé l'économie mondiale d'une maniere si-
milaire depuis la pandémie de COVID-19. Néanmoins, il intervient dans un
environnement macroéconomique plutot porteur et sain.

ATTENTISME ET VIGILANCE EN PREMIERE INSTANCE

Dans ce contexte mouvant et incertain, une réaction immeédiate, a chaud,
des banques centrales n'était globalement ni attendue ni justifiée, qu'il
s'agisse d'une baisse de taux, pour répondre au risque baissier sur la crois-
sance, ou d'une hausse pour répondre a celui, haussier, sur linflation.
Prudence et attentisme étaient de mise et ont largement prévalu. Dans leur
grandemajorité, lesbanquescentralesnesontpasécartéesdesdécisionsprévues
(ou prévisibles). Seules quelques-unes ont légerement ajusté le tir par rap-
port a ce qui était préalablement anticipé.

C'est le cas, par exemple, de la Banque centrale du Brésil (BCB) qui a opté
pour une baisse de taux de 25 points de base au lieu des -50 pb initialement
prévus. L'amorce nécessaire de l'assouplissement monétaire n'a pas été re-
mise en cause mais son ampleur a été revue a la baisse?.

C'est peut-étre aussi le cas de la hausse de taux de 25 pb de la CBI (Central
Bank of Iceland). Ce relevement aurait-il eu lieu sans la guerre au Moyen-
Orient ? Il est possible que non : avant le déclenchement du conflit, l'arbi-
trage entre les signes de faiblesse de la croissance et de remontée de l'infla-
tion plaidait pour un nouveau statu quo. Le conflit et l'accroissement induit
des tensions sur les prix ont probablement fait pencher la balance en faveur
du resserrement.

1 Pour plus de détails, voir notre Ecolnsight Guerre au Moyen-Orient : les ondes de

La semaine du 16 au 20 mars a été particulierement riche sur le front de la politique monétaire. Pas moins de 21 banques cen-
trales se sont réunies avec pour toile de fond le méme facteur exogéne : le conflit au Moyen-Orient déclenché fin février 2026.
Douze a quinze d'entre elles étaient dans une dynamique d'assouplissement, ou préparaient des baisses de taux, avant le déclenche-
ment du conflit. Finalement, concernant les taux directeurs, seize d'entre elles ont opté pour un statu quo, deux pour une augmenta-
tion et trois pour une baisse. Nous proposons un tour d’horizon des conditions et des termes du débat autour de plusieurs questions :
1/ quel impact la guerre au Moyen-Orient a-t-elle eu sur ces décisions de politique monétaire (et comment a-t-elle déplacé le cur-
seur entre ce qui était attendu avant le déclenchement de l'offensive et aujourd'hui) ? ; 2/ a quel point les banques centrales s'in-
quietent-elles des développements en cours et du risque de stagflation (sont-elles prétes a changer de trajectoire et dans quel sens) ?

Le revirement le plus net est probablement celui de la Banque d’Angleterre
(BoE). Une baisse de taux n'était ni garantie ni consensuelle, mais quelques
jours encore avant la réunion, nous tablions sur -25 pb pour accompagner
l'accentuation de la désinflation. Toutefois, face aux évenements, nous avions
modifié cette prévision en faveur d'un statu quo. Celui-ci a été « retentis-
sant » avec un vote a l'unanimité des neuf membres pour la premiere fois
depuis septembre 2021, renforcant le signal de durcissement du ton.

La hausse de taux de 25 pb de la RBA (Reserve Bank of Australia) s'inscrit,
quant a elle, dans un mouvement initié en février, en réaction a des signes
de regain de linflation antérieurs au choc énergétique actuel et propres
a l'Australie. La hausse de février avait alors retenu l'attention car c'était
une premiere parmi les grandes banques centrales des pays développés®
et la question de savoir si elle pouvait faire tache d'huile avait émergé.

Banque du Canada (BoC), Réserve fédérale américaine (Fed), Banque du Japon
(BoJ), Riksbank suédoise, Banque nationale suisse (BNS), Banque d’Angleterre,
Banque centrale européenne et de nombreuses banques centrales de pays
émergents ont opté pour le statu quo comme attendu. Pour la Fed notam-
ment, il a des allures de pause forcée.

Mais la nature de ce statu quo a changé avec le contexte actuel. IL s'est ac-
compagné d'un changement de ton notable et logique, marqué a minima par
une plus grande vigilance vis-a-vis de la réémergence du risque inflationniste
et, pour a peu prés la moitié de notre échantillon, par un biais hawkish, c'est-
a-dire une inclination a relever les taux directeurs pour faire face a ce risque.
La BCE en fait partie.

HOMOGENEITE DES REACTIONS A L'INSTANT PRESENT, DIVERSITE ENSUITE?

La suite de l'histoire n'est pas écrite mais les trajectoires de politique mo-
nétaire pourraient devenir plus diverses. D'abord parce que, si le choc est
global et n'épargne personne, son impact devrait étre assez différencié car
l'exposition des pays est variable*. Ensuite, les conditions initiales different
d'un pays a l'autre. La tache des banques centrales des pays ou l'inflation
est faible (comme la Suisse ou la Suéde) s’en trouve ainsi moins compliquée
que dans les pays ou l'inflation était déja élevée et non seulement résistait a
la baisse mais était aussi déja exposée a un risque a la hausse (les Etats-Unis
pour ne pas les nommer). La situation de départ en matiére de croissance
compte aussi naturellement, et de ce point de vue les Etats-Unis sont dans
une position plus favorable que la zone euro.

L'action de la banque centrale sera aussi fonction des mesures prises par les
gouvernements. D'un cOté, le soutien budgétaire (trés limité pour l'heure)
peut venir atténuer l'effet désinflationniste du choc négatif sur la demande,
et donc compliquer davantage la tache des autorités monétaires.

choc s'amplifient, 20 mars 2026.

2 C'est le contraire qui s'est passé avec la Banque centrale du Ghana (BoG) dont la
baisse de 150 pb du taux directeur est allée plus loin que les 100 pb attendus, reflétant
les préoccupations plus grandes a l'égard de la croissance malgré les risques haussiers
sur l'inflation.

3 En mettant de coté la Banque du Japon, engagée dans un cycle désynchronisé de
hausse de taux depuis mars 2024.

4 Voir pour plus de détails sur l'exposition des pays émergents, 'édito d'Ecoweek de
Francois Faure, Pays émergents et en développement : comment résisteront-ils au choc
énergétique ?, 16 mars 2026.
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Taux directeurs des neuf banques centrales de pays développés

qui ont tenu une réunion entre le 16 et le 20 mars 2026
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De l'autre, ce méme soutien, s'il vise seulement a limiter la hausse des prix
énergétiques (et non a soutenir directement la demande), permettrait d'atté-
nuer l'inflation constatée, et donc le risque d'un désancrage des anticipations
d'inflation et autres effets de second tour.

Dans tous les cas, les banques centrales sont confrontées au méme dilemme
a des degrés divers : le conflit constituant un choc d'offre négatif classique,
qui pousse simultanément l'inflation a la hausse et la croissance a la baisse,
doivent-elles réagir en augmentant leur taux pour contenir l'inflation, au prix
d'affaiblir davantage la croissance, ou en baissant leur taux pour soutenir la
croissance mais en alimentant l'inflation ? La réponse des banques centrales
dépendra de leur fonction de réaction propre mais aussi du risque qui se
matérialisera en premier et avec quelle force.

La théorie économique suggere que la meilleure réaction a un choc éner-
gétique frappant une économie a l'équilibre est de ne rien faire. Face a un
choc d'offre négatif exogene de ce type, les banques centrales ne peuvent,
en effet, qu’en gérer les conséquences, sans possibilité d'agir sur les causes.
Dans l'hypothese que ces conséquences demeureraient limitées, les banques
centrales peuvent passer outre. Mais si ne rien faire semble, en théorie, ju-
dicieux, ce n'est pas forcément la réponse appropriée en pratique, comme l'a
rappelé notamment Jerome Powell.

Dans le cas présent, il reste difficile d'évaluer l'ampleur exacte des consé-
quences mais il fait peu de doute que le risque inflationniste est de retour.
L'évolution des prévisions des banques centrales, dont nous disposons ac-
tuellement, en atteste : les prévisions d'inflation ont plus été ajustées a la
hausse que celles de croissance ne l'ont été a la baisse.

4

Taux directeurs des 12 banques centrales de pays émergents qui

ont tenu une réunion entre le 16 et le 20 mars 2026
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La dynamique future de l'inflation inquiétant, pour l'heure, visiblement plus
que celle de la croissance, il faut plutdt s'attendre a des hausses de taux®.
C'est désormais notre scénario pour la BCE (trois fois +25 pb en juin, juillet et
septembre). Pour la Bol, nous maintenons notre anticipation d'une nouvelle
hausse de 25 pb en avril. Pour la BoE, une hausse de taux des avril ne peut
étre écartée mais elle reste conditionnée a la gravité et a la durée du choc
énergétique en cours. Nous restons donc dans l'expectative.

Dans le cas ou le choc stagflationniste serait limité, le statu quo - d'une
nature tres différente de celui envisagé jusqu'ici - pourrait étre prolongé pour
naviguer entre les deux risques. C'est le scénario que nous retenons, pour le
moment, pour la Fed.

Héléne Baudchon

5 Si le choc énergétique perdure et fait flancher sérieusement la croissance, des
scénarios de baisses de taux pourraient faire leur apparition.
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21 DECISIONS DE BANQUES CENTRALES A LA LOUPE

Pays Réunion Variation Niveau Biais Evolution anticipations | Dernier chiffre de | Variation des Dernier Variation des pré- | Exposition
du taux du taux des marchés (nbre de croissance (a/a) | prévisions de chiffre visions d'inflation au choc
directeur directeur baisses/ hausses d'ici croissance d'inflation 2026 de la banque stagfla-
(pb) fin 2026) 2026 de (a/a) centrale tionniste
la banque
centrale
Australie 17/03 +25 4,10% Hawkish 3 hausses au 23/03 2,6% (T4 25) ; n.d 3,8% n.d Modérée
(RBA) (contre 1 au 27/02) 2,0% (2025)
Indonésie 17/03 = 4,75% Plutdt hawkish 5,2% (2025) n.d 4,8% n.d Faible
(B))
Arménie 17/03 = 6,5% Equilibré 6,9% (2025) nd 4.3% n.d Modérée
(CBA)
Maroc 17/03 = 2,25% Equilibré 4,0% (T3 2025) +0,9pp -0,6% -0,5pp Faible
(BAM)
Ouzbékistan 18/03 = 14% Plutdt hawkish 7,7% (2025) n.d 7,3% n.d Modérée
(CBU)
Islande 18/03 +25 7,50% Hawkish -0,6% (T4 25) n.d 5.2% n.d Elevée
(CBI)
Ghana 18/03 -150 14% Equilibré +5,8% (T4 25) n.d 3,3% n.d Moyenne
(BoG)
Canada 18/03 = 2,25% Equilibré 3 hausses au 23/03 0,7% (T4 25) ; n.d 1,8% n.d Modérée
(BoC) (contre proba. de 44% 2,0% (2025)
d'1 baisse au 27/02)
Etats-Unis 17/03 = 3,50- Plutdt hawkish Proba. de 75% 2,0% (T4 25) ; +0,1pp 2,4% (CPI - +0,3pp (PCE) Moyenne
(Fed) 18/03 3,75% d'1 hausse (vs. 2 2,1% (2025) fév) ; 2,8%
baisses au 27/02) (PCE - jan.)
Brésil 18/03 -25 14,75% Entre équilibré 2,3% (2025) Pas de 3,8% +0,4pp Modérée
(BCB) et dovish changement (si Petrobras réper-
(prév. : 1,8%) cute la hausse des
prix du pétrole)
Japon 18/03 = 0,75% Hawkish 2 hausses au 23/03 0,5% (T4 25) ; n.d 1,5% n.d Elevée
(Bo)) 19/03 (contre 1 au 27/02) 1,2% (2025)
Suede 19/03 = 1,75% Equilibré 2 hausses au 23/03 2,0% (T4 25) ; -0,4pp 0,5% (1,7% +0,2pp Elevée
(Riksbank) (contre proba. de 50% 1,8% (2025) pour la me- (+0,6pp pour la
d'1 baisse au 27/02) sure cible) mesure cible)
Suisse 19/03 = 0% Equilibré 0,7% (T4 2025) ; Pas de chan- 0,5% +0,2pp Modérée
(BNS) 1,3% (2025) gement
Taiwan 19/03 = 2% Equilibré 8,7% (2025) +3,6pp (effet 1, 2% +0,2pp Modérée
(CBO) d'acquis)
Ukraine 19/03 = 15% Equilibré 3,2% (T4 2025) ; n.d 7,6% nd Elevée
(NBU) 1,8% (2025)
Moldavie 19/03 = 5% Equilibré 3,6% (T4 2025) ; nd 51% n.d Elevée
(NBM) 2,4% (2025)
Roy.-Uni 19/03 = 3,75% Hawkish 3 hausses au 23/03 (vs. 1,0% (T4 2025) ; nd 3,0% +0,9pp au T2 et Elevée
2 baisses au 27/02 1,3% (2025 +1,5ppau T3
(BoE)
Zone euro 19/03 = 2% Hawkish 3 hausses au 23/03 1,2% (T4 25) ; -0,3pp (nou- 1,9% +0,7pp (nouveau Elevée
(BCE) (contre proba. de 55% 1,5% (2025) veau base- baseline) ; +1,6pp
d'1 baisse au 27/02) line) ; -0,6pp (adverse) ; +2,5pp
(adverse) (sévere)
;-0,8pp
(sévere)
TcI'Jéquie 15/03 = 3,50% Plut6t hawkish 2,6% (T4 2025) ; n.d 1,4% n.d Modérée
(CNB) 2,6% (2025)
Russie (CBR) 20/03 -50 15% Proche d'étre 0,6% (T3 2025) n.d 5,9% n.d Modérée
équilibré
Paraguay 20/03 = 5,50% 6,6% (T3 2025) n.d 2,3% n.d Elevée
(BCP)
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

GUERRE DANS LE GOLFE

Les frappes sur les installations pétro-gaziéeres (des deux cOtés) se sont
intensifiées, entrainant les prix des matieres premieres a la hausse.
Cette escalade devrait engendrer un surcroit d'inflation et affecter
la croissance. Les banques centrales n‘ont pas modifié leur politique
monétaire car elles attendent d'avoir une meilleure visibilité, mais
les marchés anticipent des politiques plus restrictives, nous aussi

(voir notre analyse).
ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

La perspective de baisses de taux s'éloigne, l'économie se porte
bien et l'administration répond au choc énergétique. Le taux di-
recteur de la Fed a été maintenu a 3,5% - 3,75%. Le Summary of
Economic Projections révise l'estimation du niveau de long terme
de ce taux (3,1%, +0,1pp) et la prévision de core PCE (+2,7% a/a
a fin 2026, +0,2pp), mais il maintient le dot plot a une baisse de
taux cette année. Toutefois, cette baisse ne devrait pas avoir liey,
la condition fixée par le FOMC d'un reflux de l'inflation étant de moins
en moins atteignable, J. Powell se refusant a étre catégorique sur le fait
que linflation énergétique et l'inflation tarifaire n‘auront qu'un effet
ponctuel (one-off) que la politigue monétaire pourrait ignorer. La pro-
babilité d’'une hausse de taux en 2026 excede désormais 50% selon les
marchés. En février, la production industrielle s'améliore (+0,2% m/m,
-0,5pp) et les prix a la production augmentent nettement (+0,7% m/m),
du fait de l'alimentation, de l'énergie et du sous-jacent. Afin de limiter
l'inflation sur 'essence, l'administration Trump a suspendu pour 60 jours
le Jones Act (qui impose que les bateaux qui naviguent entre les ports
des Etats-Unis de pavillon et de fabrication américaines) pour les ba-
teaux transportant des hydrocarbures et autres matiéres premieres.
A cela s'ajoute un assouplissement partiel des sanctions visant le pétrole
du Venezuela et d'lran.

La dérégulation bancaire s'intensifie avec des propositions visant les
exigences en capital : 1/ finalisation des accords de Bale 3 pour les
neuf plus grands groupes ; 2/ réforme de la méthode de calcul des
surcharges de fonds propres imposées aux huit banques systémiques
(G-SIB) ; 3/ révision de l'approche standard de mesure des risques de
crédit pour les autres banques. Ces mesures et la proposition de ré-
forme des stress tests pourraient réduire de 4,8% en moyenne les exi-
gences de fonds propres CET1 des 8 G-SIB, de 5,2% celles des groupes
de taille intermédiaire (entre USD 100 et USD 750 mds d'actifs) et de
7,8% celles des petits établissements. Ces propositions sont soumises
a commentaires pendant 90 jours. A venir : compte courant du T4
(mardi), confiance des ménages (Michigan, vendredi).

UNION EUROPEENNE

Des progrés sur tous les fronts : le Conseil européen du 19 mars a ap-
prouvé la feuille de route « Une Europe, un marché unique » qui prévoit
un calendrier serré : 2026 pour la plupart des livrables et jusqu'a fin 2027
pour le reste. Parmi les mesures les plus importantes, la Commission a
présenté le 28¢ régime : création d'une entreprise en 48h en ligne, sans
capital minimum et un cadre juridique unifié. Pour accélérer son adoption,
le choix d'un reglement évitera les 27 transpositions nationales.

Volet énergétique : la Commission présentera des mesures temporaires,
ciblées et coordonnées avec des aides d'Etat pour les secteurs indus-
triels fortement exposés, contrats d'approvisionnement a long terme
pour stabiliser les prix, encadrement du prix du gaz.

Vers une ratification de l'accord commercial avec les Etats-Unis
la procédure de ratification de 'accord avec les Etats-Unis a été relancée

avec plusieurs clauses de sauvegarde : 1/ expiration fin mars 2028 de
l'allégement tarifaire dont bénéficient les Etats-Unis ; 2/ suspension en
cas de violation américaine ; 3/ entrée en vigueur conditionnée a la véri-
fication de l'ensemble des engagements. La ratification interviendrait en
avril ou mai (apres négociation avec les Etats membres). Un accord de
libre-échange avec l'Australie devrait étre discuté cette semaine.

ZONE EURO

Face a une inflation projetée au-dela de sa cible, la BCE devrait re-
monter ses taux. La BCE a laissé ses taux directeurs inchangés en
mars mais a révisé ses projections de croissance (-0,3 pp a 0,9% en
2026 ; -0,1 pp a 1,3% en 2027) et d'inflation (+0,7 pp a 2,6% en 2026
; +0,2 pp a 2% en 2027). Le retour a la cible des 2% interviendrait en
2027 (scénario central, cohérent avec 2 hausses de taux selon les
marchés), voire en 2029 selon un scénario adverse. Certains gouver-
neurs (Nagel, Makhlouf) n’excluent pas une hausse du taux direc-
teur des avril. Le tracker des salaires de la BCE anticipe une crois-
sance des salaires négociés de 2,3% en 2026 (baisse par rapport a
2025). Les taux longs ont continué de croitre : le 10 ans allemand a
franchi le seuil des 3% pour la 1%¢ fois depuis 2011 (+40 pb depuis
fin février). L'écart atteint 73 pb avec le 10 ans francais et 96 pb avec
le 10 ans italien (+17 et +33 pb par rapport a fin février respectivement).
A venir : confiance des ménages (lundi), PMI (mardi), crédit privé et
agrégats monétaires (jeudi).

Allemagne : Les premiers impacts du choc énergétique se font sentir.
L'indice ZEW se détériore de 58,8 points m/m en mars a -0,5, mais
moins qu’en mars 2022 (-93,6 m/m a -39,3). Les prix a la production
ont diminué en février (-3,3% a/a ; -0,3pp m/m). A venir : PMI (mardi),
climat des affaires IFO (mercredi), confiance des ménages GfK (jeudi).

France : L'inflation devrait rapidement rebondir selon nos prévisions.
Le prix des carburants a augmenté de pres de 17% depuis début mars
(méme hausse qu'en mars 2022). Limpact sur l'inflation a/a devrait
étre de 0,6pp (1,7% en mars contre 1,1% en février). Selon la Commis-
sion de régulation de l'énergie, le tarif pour les consommateurs de gaz
augmenterait de 15% au mois de mai (effet de +0,2pp sur l'inflation,
qui dépasserait 2% pour la premiere fois depuis ao0t 2024). La hausse
du prix du gaz n'aurait pas d'impact sur le prix de l'électricité (le gaz
n‘est pas utilisé actuellement pour en produire). Le déficit de la Sécu-
rité sociale a atteint EUR 21,6 mds en 2025, contre 23 mds estimés
par le gouvernement dans son budget et 15,3 mds en 2024. A venir :
PMI (mardi), climat des affaires et confiance des ménages Insee (jeu-
di), déficit et dette publique en 2025 (vendredi).

JAPON

Des hausses de taux toujours sur la table. La BoJ a maintenu son taux
directeur a 0,75% mais a indiqué un biais restrictif. Celui-ci est renforcé
par les conséquences inflationnistes de la guerre en Iran, la Bol jugeant
modérés les risques baissiers sur la croissance. A venir : inflation et PMI
(mardi), minutes de la BoJ (mercredi).

ROYAUME-UNI

Les baisses de taux s'éloignent. La BoE a maintenu son taux directeur
inchangé (3,75%) mais n'exclut pas un resserrement ultérieur de sa po-
litiqgue monétaire. Le taux souverain a 1 an a augmenté de 60 pb en trois
séances (et de 110 pb depuis début mars). Le taux a 10 ans a franchi
la barre des 5% pour la premiére fois depuis ao0t 2008 (+80 pb depuis
début mars). Le gouvernement a promis une aide (GBP 53 millions) pour
1,5 million de ménages face a la hausse du prix du fioul. La progression
des salaires a atteint 3,9% a/a en janvier, bonus inclus (moyenne sur
3 mois), contre 4,2% en décembre. A venir : PMI (mardi), inflation (mer-
credi), ventes au détail (vendredi).
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Les pays du Golfe commencent a réagir pour soutenir leurs économies.
Le Parlement de Bahrein vient d'approuver quatre mesures, dont des
exonérations de factures d'électricité, d'eau et de taxes municipales pour
les entreprises affectées. Aux Emirats Arabes Unis, la Banque centrale
met en place des dispositifs pour faciliter l'accés des banques a la liqui-
dité. Elle a également décidé d'un allegement temporaire des exigences
en capital et de gestion du risque de crédit.

Chili et Pérou : Les pressions sur les devises se sont accentuées. Depuis
le 27 février, le peso chilien s'est déprécié de 5% contre USD et le peso
péruvien de 7,5%. En cause : les inquiétudes relatives a 'évolution du
marché du cuivre. Au Chili, l'activité a légerement ralenti au T4 (1,6%
en g.a. apres 1,7% au T3, portant la croissance du PIB a 2,5% en 2025).
La nouvelle administration prévoit de diminuer drastiquement les dé-
penses publiques. Au Pérou, l'instauration de L'état d'urgence par le pré-
sident intérimaire a renforcé les inquiétudes sur la situation politique,
alors que la campagne présidentielle entame sa derniere ligne droite. Le
premier tour des élections aura lieu le 12 avril.

Brésil : la Banque centrale du Brésil (BCB) amorce avec prudence son
cycle d'assouplissement monétaire. La BCB a réduit son taux directeur
(SELIC) de 25 pb a 14,75% (baisse plus modérée que les 50 pb attendu
avant la guerre en Iran). La BCB a conditionné ses futures décisions a
l'évolution des marchés de l'énergie, adoptant un ton résolument pru-
dent. Cette décision intervient aprés l'annonce par le gouvernement d'un
plan de soutien destiné a atténuer l'impact de la hausse des prix des
carburants, qui inclut : 1/ des allégements fiscaux, 2/ des subventions
ciblées (principalement en faveur des producteurs et importateurs de
diesel) et 3/ des mesures réglementaires pour lutter contre la spécula-
tion et les hausses abusives de prix sous le controle de lAgence natio-
nale du pétrole.

Hausse des pressions sur les devises : Les monnaies asiatiques ont bien
résisté jusqu'a présent, mais les tensions s'accentuent. Depuis le 27 fé-
vrier, le baht thailandais, le won coréen et le peso philippin ont enregis-
tré les plus fortes baisses contre le USD (respectivement -6,5%, -4,7% et
-4,3%). La meilleure résistance de la roupie indienne (-3,1%) s'explique
en partie par l'intervention de la Banque centrale sur les marchés des
changes.

Chine : Pékin étend ses contrdles sur les exportations de produits pé-
troliers raffinés. Depuis le début du mois, la Commission nationale pour
le développement et la réforme (NDRC) aurait demandé aux principales
raffineries de pétrole nationales de suspendre l'exportation de certains
produits (tels que le diesel et le kérosene). Les Philippines et le Vietnam
seraient parmi les pays les plus affectés (la Chine fournit respective-
ment 25% et 14% de leurs importations de produits raffinés). Pékin aurait
également ordonné aux exportateurs d'engrais de limiter leurs ventes a
certains pays (notamment l'Inde).

Indonésie: Statu quo monétaire malgré la hausse de l'inflation. La Banque
centrale est dans une position plus délicate que les autres banques cen-
trales de la région en raison de la hausse des pressions inflationnistes
avant le début du conflit au Moyen-Orient (+4,8% en g.a. en février).
La bonne tenue de la roupie (-0,9% depuis le 27/02/2026) Lui a toutefois
permis de maintenir ses taux directeurs inchangés (4,75%) lors du co-
mité de politique monétaire du 17 mars. Les comptes extérieurs du pays
sont moins vulnérables au choc énergétique que ceux de la Thailande et
des Philippines.

Taiwan : Statu quo monétaire dans un contexte d'inflation faible et de
croissance solide. La Banque centrale a maintenu son taux directeur a

2% lors du comité du 19 mars. L'inflation IPC s'est établie a 1,2% en g.a.
sur les deux premiers mois de 2026. Elle ne devrait pas excéder 2% cette
année, selon les nouvelles prévisions de la Banque centrale. Celle-ci es-
time que les perspectives de croissance restent bonnes. Elle prévoit 7,3%
pour 2026 (apres 8,7% en 2025), notamment grace a une demande de
biens liés a L'IA. Cependant, l'économie est vulnérable au choc énergé-
tique provoqué par la guerre au Moyen-Orient, du fait de sa tres forte
dépendance aux importations d'hydrocarbures. Une pénurie d'hélium
pourrait également affecter le secteur des semiconducteurs.

Europe centrale : Devises relativement stables sur la semaine écoulée.
Depuis le début du conflit, la dépréciation du forint hongrois est toute-
fois notable (-4,4% contre l'euro ; -6,4% contre le dollar). Celles du zloty
polonais (-1,3% contre l'euro et -3,3% contre le dollar) et de la couronne
tcheque (-1,1% contre l'euro, -3,1% contre le dollar) sont moindres.
République tchéque : Statu quo monétaire. La Banque centrale a voté a
l'unanimité le maintien du taux directeur a 3,5%. Son communiqué in-
dique que les décisions seront prises a L'avenir en fonction des derniers
chiffres disponibles et de leur incidence sur l'inflation. Celle-ci devrait
rester en dessous de l'objectif cible de 2% cette année, selon les autorités
monétaires. Les projections précises intégrant des prix de pétrole plus
élevés n‘ont pas été communiquées

Guerre en Iran : Les attaques contre les installations gaziéres straté-
giques en Iran et au Qatar impliquent des perturbations durables de
la production et de l'offre disponible sur le marché du gaz. Les dégats
causés sur les infrastructures de Ras Laffan, le plus grand site d'expor-
tations de GNL au monde, au Qatar, nécessiteront 3 a 5 ans de répara-
tions avant de revenir a l'état pré-conflit selon QatarEnergy (environ
17% de la capacité de production du Qatar a été affectée). L'attaque du
jeudi 18 mars sur le plus grand champ gazier mondial South Pars, par-
tagé par l'lran et le Qatar, a conduit l'lran a arréter ses exportations
de GNL vers la Turquie (environ 8 milliards de metres cubes en 2024).
Selon l'Agence internationale de l'énergie (AIE), plus de 40 unités de pro-
duction énergétique ont été séverement, ou tres séverement, endomma-
gées par le conflit en cours.

La Commission européenne a demandé plus de flexibilité de la part des
pays membres pour reconstituer leurs stocks de gaz. Elle a encouragé
les membres de l'UE a attendre jusqu'au 1°" décembre pour atteindre
leur cible de remplissage des stocks a 80% (la cible officielle avait été
révisée a 80% en 2025) et a ne pas se précipiter pour les reconstituer
alors que le marché est sous tension.

L'Arabie Saoudite a exporté environ 4,2 mb/j de pétrole au cours des
cing derniers jours via le terminal de Yanbu situé sur la mer Rouge.
Préalablement au déclenchement du conflit, les exportations saou-
diennes s'élevaient a plus de 7 mb/j.

Le TTF européen a augmenté de 23% sur la semaine passée ; il se situe
désormais autour de 60 EUR/MWh. Le Brent a augmenté de 13% et at-
teint 114 USD/baril ce lundi matin.

L'AIE a précisé la composition des 400 millions de barils de pétrole is-
sus des stocks stratégiques des 32 pays membres : le pétrole brut en
représente la majorité, alors que les pays européens y contribuent prin-
cipalement avec des produits pétroliers. En plus de libérer des stocks,
les pays producteurs de pétrole du continent américain augmenteront
leur production.

Les cours de L'or et de l'argent sont en forte baisse (lundi 23 mars, res-
pectivement de 15% et de 20% depuis une semaine) sur fond de crainte
d'un retour des pressions inflationnistes et dans la perspective d'une
hausse des taux d'intérét.
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Guerre au Moyen-Orient : les ondes de choc s'amplifient

Pays émergents et en développement :
comment résisteront-ils au choc énergétique ?

Conflit en Iran, prix des matieres premiéres et inflation en zone euro :
l'étendue des risques

Le voisinage européen : un relai de croissance important
pour les exportations de l'Union européenne

Déploiement de I'IA : premiers retours d'expérience

Guerre au Moyen-Orient : premier bilan des dégats macroéconomiques

L'essor de l'intelligence artificielle :
des opportunités stratégiques pour les pays émergents

Droits de douane américains et réorientation des exportations chinoises :
le cas de l'ltalie

Readiness 2030 : un an apres son lancement
le plan européen de réarmement est sur de bons rails

Baromeétre de linflation - février 2026 | La désinflation se confirme
dans les grandes économies avancées

Crédit en zone euro : vers un durcissement des criteres d'octroi
ciblé sur les ménages mais limité

IA aux Etats-Unis : Une « croissance sans emploi » ?

De la mine a la puce : comment les pays émergents peuvent tirer parti
de la demande en IA

Union européenne : transition bas-carbone et souveraineté énergétique
un parcours semé d’emb(ches

Les pays d’Asie du Sud-Est gagnent des parts de marché
malgré la hausse des droits de douane américains

Le commerce mondial n'a pas seulement survécu au Liberation Day,
il en sort renforcé

Finances publiques des économies avanceées : des contraintes fortes,
mais surmontables ?

Quelles lecons tirer de 24 épisodes de consolidation budgétaire en Europe ?

Baisse du dollar américain: ampleur, contexte, impact

Prix de L'électricité aux Etats-Unis
un enjeu économique et électoral a l'approche des midterms

L'industrie allemande sort de a récession et se prépare a de meilleurs lendemains
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