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€6 Pour quiconque né aprés les années 1970, I'indépendance des
banques centrales peut sembler aussi solidement établie que la
séparation des pouvoirs. Mais ce n'est pas le cas. Si elle n'a guére
eté contestée pendant ses trente premiéres années d'existence,
elle le doit en grande partie a un environnement économique
favorable. Ce temps est révolu. 99
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'INDEPENDANCE DES BANQUES CENTRALES CONFRONTEE AU STRESS TEST LE PLUS IMPORTANT DE SON HISTOIRE

sa remise en cause aurait un co0t considérable.

LEPREMIER STRESS TEST DEPUIS PLUS DE 30 ANS

Pour tous ceux qui sont nés apres les années 1970, l'indépendance
des banques centrales fait partie du paysage institutionnel. Comme la
séparation des pouvoirs ou celle de l'Eglise et de L'Etat, l'idée de sous-
traire la fixation des taux d'intérét aux responsables politiques s'est
imposée dans les démocraties avancées - et bien au-dela.

Cette indépendance est pourtant récente. Pendant l'essentiel du XX¢
siecle, les Trésors et les ministeres des Finances dictaient, ou influen-
caient fortement, la politique monétaire. Il s'agissait de stimuler la
croissance a l'approche des élections ou d'éviter des arbitrages bud-
gétaires douloureux. La legon a d0 étre réapprise a maintes reprises :
lorsque les responsables politiques controlent la planche a billets,
l'inflation s'installe et la croissance devient plus volatile™. Depuis
trois décennies, l'autonomie opérationnelle des banques centrales est
devenue la norme mondiale. Aux élus revient la définition des objec-
tifs - systématiquement la stabilité des prix, parfois complétée par un
mandat de croissance ou de plein emploi. Aux technocrates, nommés
pour de longues années, revient le choix des moyens, a 'écart du cycle
politique.

Pendant trente ans, ce modele n'a guére rencontré d'opposition.
La tache des banques centrales n'a pourtant pas toujours été simple.
La « Grande Modération », du milieu des années 1980 a la crise fi-
nanciere mondiale de 2007-2008, doit autant a la chance - une mon-
dialisation qui contenait les prix et des technologies de l'information
qui soutenaient la productivité - qu'a la qualité des politiques écono-
miques. Mais les banques centrales ont tout de méme d0 gérer une
multitude de crises - défauts souverains, crises de la balance des
paiements, faillites d'établissements financiers posant des risques sys-
témiques -, puis traversé une longue période d'inflation inférieure a
l'objectif et, enfin, subi une pandémie mondiale qui a paralysé L'écono-
mie mondiale. Au cours de ces décennies, certaines banques centrales
ont mieux réussi que d'autres et nombre de leurs décisions ont été
vivement critiquées. Mais l'inflation est restée, dans 'ensemble, une
préoccupation secondaire pour le public. L'indépendance des banques
centrales n'a (par conséquent ?) tout simplement pas été remise en
cause.

Cette époque est révolue. Prise en étau entre des contraintes écono-
miques inédites et le retour de l'opportunisme politique, l'indépen-
dance des banques centrales affronte son test le plus sérieux depuis
trente ans.

L'ENCLUME ECONOMIQUE : DETTE PUBLIQUE ELEVEE ET CHOCS D'OFFRE

L'indépendance des banques centrales vise d'abord a les protéger de
deux tentations gouvernementales : éroder par linflation une dette
publique galopante, et privilégier la croissance a la stabilité des prix
quand un tel arbitrage s'impose. Pendant des décennies, les économies
avancées ont rarement été confrontées a l'une ou l'autre de ces tenta
tions. Aujourd’hui, les deux ressurgissent en méme temps.

Pour quiconque né apres les années 1970, l'indépendance des banques centrales peut sembler aussi solidement établie que la
séparation des pouvoirs. Mais ce n'est pas le cas. Si elle n'a guére été contestée pendant ses trente premiéres années d'existence,
elle le doit en grande partie a un environnement économique favorable. Ce temps est révolu. Les banques centrales doivent
désormais composer avec des dettes publiques colossales et une inflation alimentée par des chocs d'offre. Leur tache est donc
plus ardue. En outre, une série de décisions controversées depuis la crise financiere mondiale, puis plusieurs années d'inflation
supérieure a l'objectif les ont rendues plus vulnérables aux attaques politiques. Leur indépendance doit pourtant étre défendue :

La dette publique atteint des niveaux records depuis la fin de la

guerre dans l'ensemble du G7
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Premier défi : 'ampleur de la dette souveraine. Dans tous les pays du
G7, les ratios de dette publique rapportée au PIB atteignent des niveaux
inédits hors périodes de guerre. A politiques économiques inchanggées,
ils devraient encore généralement progresser (graphique 1).
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Tant que les taux d'intérét restaient trés bas, ou bien inférieurs au
rythme de croissance, le poids de cette dette était relativement indo-
lore. Ce n'est plus le cas. Les colts d’emprunt souverains ont bondi ces
derniéres années (graphiqgue 2).

Cette hausse tient a la politique monétaire, mais aussi, plus récem-
ment, a une concurrence accrue pour les capitaux. Secteurs public et
privé doivent financer de nouveaux besoins - défense, intelligence ar-
tificielle, sécurisation des chaines d'approvisionnement - qui s'ajoutent
aux dépenses liées a la transition énergétique et au vieillissement. La
croissance n'ayant pas suivi, l'effort budgétaire nécessaire pour réduire
le ratio dette/PIB s'alourdit (graphique 3).

C'est l'essence méme de la « domination budgétaire » : une situation
oU la banque centrale subit des pressions pour réduire le colt de fi-
nancement des dépenses publiques. Plus un Etat se finance & court
terme, plus il devient sensible aux décisions de taux. Or, la maturité
moyenne de la dette publique diminue dans la plupart des pays du G7,
notamment aux Etats-Unis. Cette tendance pourrait s'accélérer aprés
l'annonce récente du secrétaire au Trésor américain : les rachats de
dette a long terme doivent doubler et étre financés par des émissions
a court terme.

Deuxieme défi : la nature de l'inflation actuelle. Des années 1980 a la
pandémie de Covid-19, elle était surtout tirée par la demande : trop
vigoureuse, celle-ci poussait les prix a la hausse ; trop faible, elle en-
tretenait une inflation insuffisante. Les flambées récentes viennent
davantage de chocs d'offre - conflits géopolitiques, événements clima-
tiques ou urgences sanitaires. Ces perturbations risquent de se répéter
tant que l'environnement géopolitique et climatique restera instable.

Dans ce contexte, préserver la stabilité des prix sans provoquer de
récession devient beaucoup plus difficile. Une hausse des taux ne rem-
place pas les biens manquants ; elle peut, au mieux, empécher une
spirale prix-salaires. Une banque centrale crédible peut certes éviter
de réagir avec une force excessive, mais elle peut devoir prendre des
mesures qui pénalisent directement les emprunteurs - ménages, en-
treprises et pouvoirs publics. De quoi alimenter les critiques.

L'OFFENSIVE POLITIQUE

A ces contraintes économiques s'ajoute une fragilisation politique. Le
consensus, méme relatif, qui protégeait les banquiers centraux de l'in-
gérence se fissure. Plusieurs vagues de décisions controversées y ont
contribué : le soutien au systeme financier aprés la crise mondiale,
l'expansion massive des bilans pour combattre une inflation trop faible
durant la seconde moitié des années 2010, puis la réponse a plusieurs
années d'inflation nettement supérieure a 2%.

Aux Etats-Unis, le président Trump n‘a cessé de s'en prendre a la Fed
et a ses dirigeants, leur reprochant de ne pas avoir davantage abaissé
les taux. Les marchés se sont alors demandé si le président de la Fed
nommé par Donald Trump engagerait le resserrement monétaire jugé
nécessaire au retour de la stabilité des prix. Au Japon, les responsables
politiques ont publiquement pressé la Banque du Japon de maintenir
des taux bas afin de soutenir les dépenses publiques. Ils compliquent
ainsi la normalisation monétaire. Dans les deux pays, les marchés
ont réagi : dépréciation de la devise et hausse de la prime de terme.
Jusqu'ici, cette réaction joue le role de garde-fou. A Jackson Hole, la
semaine derniere, le président de la Fed, K. Warsh, a toutefois prononcé
un discours qui a, pour l'instant, apaisé les doutes sur sa détermination
a assurer la stabilité des prix.

L'érosion des garde-fous institutionnels ne s'arréte pas la. Au Royaume-
Uni et au Canada, des dirigeants de l'opposition ont vivement attaqué
les responsables des banques centrales. Ils les présentent comme des
technocrates sans comptes a rendre, au service des élites financieres
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Des efforts budgétaires accrus sont nécessaires pour réduire les
ratios dette/PIB

r moins g - écart entre le taux d'intérét effectif sur la dette et le taux de croissance
nominale (pp)

r>g rofections
8 Un excédent primaire est nécessaire a la stabilisation du prof

ratio d'endettement public

-6 r<g
Le ratio d'endettement public peut se stabiliser
-8 malgré un déficit primaire

-10

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
e E{ALS-UNIS s |APON e G7 ZONE €UTO (MOyENNE PONAErée) emmmms Royaume-Uni
GRAPHIQUE 3 SOURCES : FMI, CALCULS BNP PARIBAS

Part de la dette publique dont la maturité résiduelle est inférieure a 1 an

(% de l'encours)

2000 2025
Etats-Unis 35,0 35,4
Japon - 13,4
G7 Zone euro (moyenne pondérée) 21,7 17,7
Royaume-Uni 6,7 6,3

GRAPHIQUE 4 SOURCES : BCE, SOURCES NATIONALES

plutdt que des travailleurs. En France, l'un des principaux candidats
a la prochaine élection présidentielle propose de monétiser la dette
publique en demandant a 'Eurosystéme d' « annuler » les quelque
18% qu'il détient. Une telle opération violerait plusieurs principes fon-
dateurs de 'Union monétaire® : la non-monétisation, le non-renfloue-
ment et l'indépendance de la banque centrale. Elle n‘a donc aucune
chance d'aboutir. Mais tout gouvernement qui entreprendrait de pro-
mouvoir cette idée saperait la confiance dans sa dette souveraine et
dans l'euro. Les deux se déprécieraient, tandis que les co0ts d’emprunt
augmenteraient comme récemment aux Etats-Unis et au Japon, mais a
une tout autre échelle.

DEFENDRE LE BOUCLIER INSTITUTIONNEL

Lorsqu'une banque centrale est percue comme n'étant pas entierement
libre de prendre les mesures nécessaires pour assurer la stabilité des
prix, les anticipations d'inflation peuvent se déstabiliser. Les marchés
financiers exigent des primes de risque plus élevées, les rendements
obligataires grimpent et les co0ts d’emprunt au quotidien - qu'il
s'agisse des préts immobiliers a trente ans, du crédit a la consomma-
tion ou des préts aux entreprises - augmentent, ce qui freine la crois-
sance. La dette souveraine étant désormais négociée principalement
par des investisseurs volatils, tels que les hedge funds, plutot que par
des acteurs plus patients, comme les gestionnaires de réserves des
banques centrales ou les fonds de pension, les réactions des marchés
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sont brutales et pourraient étre impitoyablest. Une fois perdue, la cré-
dibilité ne se rétablit pas seulement avec le temps mais nécessite éga-
lement des mesures concretes. Rétablir la stabilité des prix aura alors
un co0t plus élevé qu'avec une banque centrale pleinement crédible.

Les banques centrales indépendantes ne sont pas exemptes de rendre
des comptes, bien au contraire. Plus que jamais, elles doivent expliquer
activement leurs choix dans un langage clair et accessible, afin de dé-
montrer au public pourquoi résister a un soulagement immédiat de la
douleur aujourd’hui permet d'éviter des dégats économiques profonds
et durables demain.

Parallelement, les chefs d'entreprise, les investisseurs institutionnels,
les chercheurs indépendants et les décideurs politiques avisés, libres
de critiquer, devraient s'opposer explicitement a toute ingérence poli-
tique dans la conduite de la politique monétaire. L'indépendance de la
banque centrale n'a jamais été une loi naturelle ; c'est un compromis
institutionnel né d'une expérience douloureuse. Y renoncer sous l'ef-
fet des turbulences actuelles ne résoudrait ni les déséquilibres bud-
gétaires structurels, ni la hausse des prix alimentaires, ni les tensions
géopolitiques. Cela supprimerait seulement l'un des rares garde-fous
qui a fait ses preuves contre la gestion macroéconomique a courte vue.

Isabelle Mateos y Lago

[1] Voir par exemple Central Bank Independence and Macroeconomic Performance:
Some comparative evidence, Alberto Alesina and Lawrence Summers, 1993.

[2] Cette mesure, baptisée « assouplissement quantitatif », a été adoptée par la
plupart des banques centrales des économies avancées afin d'apporter un assouplis-
sement monétaire supplémentaire apres qu'elles eurent atteint le seuil au-dela duquel
il leur était impossible d'abaisser davantage le taux directeur. Si une grande partie

des actifs financiers achetés était constituée d'obligations d'Etat, ces achats étaient
exclusivement motivés par les besoins de la politique monétaire, tels que déterminés
de maniere indépendante par ces banques centrales.

[3] Les principes de non-monétisation de la dette, de non-renflouement et d'indé-
pendance de la banque centrale, énoncés aux articles 123, 125 et 130 du Traité sur le
fonctionnement de 'Union européenne.

[4] Voir Banque des réglements internationaux, Rapport économigue annuel 2026
chapitre II. Dette publique élevée et évolution des marchés financiers : défis pour les
banques centrales
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

A titre exceptionnel, ces Actus font le bilan du mois d'ao0t et ne portent pas sur la semaine derniére

ECONOMIES AVANCEES

ZONE EURO

Les données d'enquéte s'améliorent. Le PMI manufacturier a atteint 52,8
en ao0t (+0,9 m/m), son plus haut niveau depuis mai 2022, porté par l'em-
ploi et les nouvelles commandes (fortes hausses en France et en Alle-
magne). Le PMI services est stable et en bonne santé (51,7). Bien que la
BCE ait relevé ses taux directeurs en juin (premiére fois depuis pres de
trois ans), les préts aux ménages ont progressé de 3,1% a/a en juillet (vs
3% en juin) et les préts aux sociétés non financiéres ont augmenté de 4,4%
(+4% a/a en juin). La croissance est confirmée a 0,4% t/t au T2. L'emploi a
de nouveau progressé (+0,1% t/t).

L'enquéte de confiance (ESI) de la Commission européenne affiche une
progression en ao0t : +1,3 m/m a 98,4 ; 4e mois consécutif de hausse.
La situation s'améliore dans l'industrie, les services et le commerce de
détail. L'indice Lié a 'emploi industriel est a son plus haut depuis trois ans.

Linflation rebondit en juillet, tirée par l'énergie. L'IPC global a augmenté
de 2,9% et L'IPC sous-jacent de 2,5% a/a, comme attendu. Les indices des
prix des intrants et des prix a la production ont de nouveau baissé en ao(t,
mais restent supérieurs a leur niveau d'avant le conflit au Moyen-Orient.
Les anticipations d'inflation des ménages se sont modérées a 2,9% a un
an et restent ancrées a 2,4% a cing ans. La croissance des salaires négo-
ciés aralenti a 2,4% a/a au T2 et celle des co(ts salariaux a 3%, leur plus
bas niveau depuis fin 2021. Les prix a la production ont fortement ralenti
(+4,6% a/a contre +5,9 % en juin), suite a la baisse des prix de l'énergie.

Ces données maintiennent la BCE sur la voie d’'une hausse des taux en
septembre désormais anticipée par les marchés.

- Allemagne

Ladynamique positive de la croissance s'est confirmée dans tous les sec-
teurs. La croissance du PIBau T2 a été révisée a +0,3% t/t (vs +0,2% initiale-
ment), en raison des exportations. L'indice Ifo du climat des affaires d'ao0t
a atteint 88,8 (+2,1 m/m, plus haut niveau depuis plus d'un an), soutenu
principalement par l'aéronautique, ainsi que les équipements électriques
et électroniques (centres de données notamment). En aoGt, le PMI com-
posite reste en expansion (51, -0,3 m/m), et le PMI manufacturier atteint
56,7 (+2 m/m) son plus haut niveau depuis début 2022. L'indice du prix des
intrants s'améliore légerement (-0,2 m/m) et celui des prix a la produc-
tion est stable. L'activité dans les services reste en phase de contraction
(-1,3 m/m a 48,5), malgré deux points encourageants (hausse des nou-
velles commandes et de l'emploi).

- France

Une croissance plus faible que prévu au T2 mais des données pour le
T3 globalement positives. La croissance du PIB a été révisée a la baisse,
de -0,1% a -0,2% au T1, et de 0,2% a 0% au T2 (révision a la baisse de la
production agricole et a la hausse du déflateur des services). L'acquis de
croissance a mi-année est ramené a 0,3% (contre 0,5%). Parallelement, le
pouvoir d'achat des ménages a diminué de 0,6% t/t au T2. Néanmoins, leur
consommation de biens a augmenté de 0,5% m/m en juillet. Cela s'ajoute
aun climat des affaires positif - l'enquéte de la Banque de France du mois
d'ao0t arévélé la bonne dynamique dans l'industrie; 'indice du climat des
affaires de l'INSEE s'est amélioré a 98 en ao0t (100 étant sa moyenne a
long terme), porté par l'industrie manufacturiére (103; +2 m/m) et l'indice
des services est revenu a 100 pour la premiere fois depuis octobre 2024.
Le signal issu du PMI flash de S&P était plus mitigé.

Au final, notre Nowecast suggere une reprise de la croissance au T3, a
0,3% t/t, bien que la sécheresse et les incendies pourraient amputer la
croissance d'environ -0,1 pp.

Linflation a augmenté comme prévu. Linflation harmonisée atteint
2,7% a/a en aolt, contre 2,4% en juillet, tirée par les prix de 'énergie (pic
précédent de 2,8% en mai). Les prix a la production sont passés de 2,8% a/a
enjuin a 3,4% en juillet.

ROYAUME-UNI

Une croissance solide et une inflation suffisamment modérée pour justi-
fier le maintien, par la Banque d’Angleterre, des taux pour l'instant.

Le PIB a progressé de +0,4% t/t au T2, contre +0,6% au T1. La croissance a
€té soutenue par les services (+0,5%) et la construction (+0,3%). En ao0t,
le PMI composite flash a atteint son plus haut niveau en quatre mois, a
52,5. Le PMI des services est solide a 52,8 (plus haut niveau depuis six
mois), et le PMI manufacturier a légerement reculé a 51.

Apres 2,6% en juin (plus bas niveau depuis 15 mois), l'inflation a atteint
2,9% a/a en juillet, en raison de la hausse de 13% du plafond des prix de
l'énergie pour les ménages. Linflation des services a ralenti a 3,4%, mais
l'inflation sous-jacente est restée a 2,6%. Les prix des intrants ont baissé
de 1,7% m/m (+4,9% a/a), tandis que les prix a la production ont augmenté
de0,2% m/m (+3,1%a/a). Les PMI d'aot montrent un regain des pressions
inflationnistes, les colts des intrants ayant accéléré pour la premiére fois
en quatre mois. La Banque d’Angleterre a maintenu son taux directeur a
3,75% (le 3 aolt) a la suite d'un vote serré (6 contre 3), trois membres
(dont l'économiste en chef Huw Pill) ayant plaidé en faveur d'une hausse
de 25 pb.

ETATS-UNIS

Linflation persistante est la principale préoccupation tandis que l'acti-
vité résiste.

Linflation globale mesurée par l'IPC a légérement reculé a 3,4% a/a en
juillet (3,3% en juin). L'indice PCE sous-jacent (privilégié par la Fed) est
resté inchangé a 3,3% a/a, conformément aux prévisions. Le recul de l'IPC
global provient des prix de l'énergie. L'inflation sur 'IPC sous-jacent a re-
culé a 2,5% a/a (-0,1 pp), plus bas niveau depuis février 2025, mais celle
sur les services se maintient. L'augmentation des prix a la production
s'atténue, a 4,7% a/a (-0,8 pp). En revanche, l'inflation sur les dépenses
de consommation personnelles (PCE) a dépassé les prévisions avec
+0,2% m/m (chiffre précédent et consensus : 0,1%). L'effet désinflation-
niste lié a l'énergie s'estompe (-1,5% m/m aprés -5,9% en juin). L'inflation
PCE s'est donc maintenue a 3,7% a/a (consensus : 3,6%). Linflation PCE
sous-jacente a atteint 0,3% m/m (0,2% en juin).

L'activité a été inférieure aux attentes mais reste dynamique. La crois-
sance du PIB a ralenti a 1,5% en rythme annualisé au T2 (contre 2,1% au
T1), avec les contributions négatives du commerce extérieur net et des ad-
ministrations publiques. Toutefois, la consommation et l'investissement
des entreprises ont progressé en rythme annualisé de 4,4% (le rythme le
plus rapide depuis le T1 2023). La production industrielle a augmenté de
0,2% m/m ; en dec¢a du consensus, du fait d'un recul sur les composants
automobiles (-2,1% m/m). L'aéronautique et l'électronique sont restés de
solides moteurs de croissance. Toutefois, les commandes de biens d'équi-
pement hors défense et aéronautique, indicateur des intentions d'inves-
tissement privé, ont nettement ralenti a 0,2% m/m en juillet (précédent :
1,7%, consensus : 0,9%).
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Des chiffres de l'emploi décevants, mais un marché du travail résilient.
En juillet, 23 000 emplois non agricoles ont été détruits (consensus de
85 000 créations) - premier résultat négatif depuis février -, les chiffres
des deux mois précédents ayant été revu a la baisse (-103 000 au to-
tal). Cette baisse est principalement due aux collectivités locales (-57 000
postes). Les créations d'emplois dans le secteur privé sont stables a
30000. Le taux de chdmage a reculé de 4,2% a 4,1% du fait d'une baisse du
taux d'activité. La croissance du salaire horaire moyen est restée modérée
(+0,1% m/m, soit +3,2% a/a (plus basse augmentation depuis 2021).

La crédibilité de la Fed a été remise en question puis rétablie, pour l'ins-
tant. La conférence de presse du FOMC de fin juillet avait nourri les inter-
rogations quant au maintien de l'objectif d'inflation a 2%, entrainant des
pressions a la hausse sur les taux longs et a la baisse sur le dollar. Les mi-
nutes ont révélé une volonté de relever les taux si l'inflation ne venait pas
a baisser; le discours a Jackson Hole du président de la Fed a confirmé ce
sentiment. Ainsi, les anticipations d'une hausse des taux le 16 septembre
prochain passent de 35% a 55%.

Mini-guerre commerciale avec le Canada. Aprés l'échec des négocia-
tions entre les Etats-Unis et le Canada, ce dernier s'appréte & appliquer
deés le 8 septembre des droits de douane sur USD 20 mds d'importations
en provenance des Ftats-Unis pouvant atteindre 50%, en réponse & une
mesure similaire annoncée par Washington. Pour l'instant, ces droits ne
concernent que 5% des échanges commerciaux entre les deux pays, mais
le président Trump a depuis menacé de taxer a 50% les voitures cana-
diennes. Par ailleurs, la Maison Blanche a avalisé des droits sur les drones
et leurs composants, de 10-15% (Royaume-Uni, UE) a 100% (pour ceux
« d'une certaine taille ou dotés de capacités particulierement sensibles
pour des raisons de sécurité nationale »). De plus, l'administration en-
visagerait d'imposer un droit de douane supplémentaire de 7,5% sur les
marchandises en provenance de Chine en raison d’'une « surcapacité de
production » et a annoncé la mise en place d'une Al Detective Border pour
lutter contre le “transbordement” (marchandises en provenance de Chine
passant par d'autres pays pour éviter des droits de douane plus élevés).

Avenir: emploi (vendredi), ISM manufacturier (mardi) et non manufactu-
rier (jeudi), enquéte JOLTS (mardi), Beige book (mercredi), balance com-
merciale (jeud).

La croissance du PIB a dégu mais elle résiste, tandis que le secteur ma-
nufacturier reste solide. Le PIB a progresseé de 0,3% t/t au T2, moins qu'au
T1 (0,4%) et tres en dega des prévisions (0,5%). Linvestissement des en-
treprises s'est replié de 1,2% t/t (aprés -1% au T1) et la consommation a
stagné. La baisse des importations a soutenu la croissance. Parallelement,
la production industrielle a augmenté de 1,9% m/m en juin (+0,1% en mai),
la plus forte hausse mensuelle depuis janvier, tirée par les équipements de
transport et l'électronique. Le PMI manufacturier a atteint 55,1 (+0,6 m/m)
en aolt, avec un plus haut en neuf ans sur les nouvelles commandes (56 ;
+1,6 m/m), surtout a l'export (56,2 ; +2,6 m/m).

Les pays émergents continuent de résister au choc énergétique mondial.
L'activité a notamment été soutenue par la forte hausse de la demande
mondiale de biens liés a l'lA. L'accélération de l'inflation a été temporaire,
puisqu'elle a ralenti en juin et juillet dans la plupart des pays. Linflation
IPC moyenne dans les marchés émergents a atteint 6,1% en g.a. en juillet
contre 6,4% en juin. L'inflation des prix alimentaires a récemment accéléré

dans quelques pays (comme l'Inde, I'Egypte et la Turquie), tandis qu'elle
est restée négative dans d'autres (comme la Chine, la Pologne et la Hon-
grie). Mais les risques a la hausse sont élevés en raison du phénomene
EL Nifno et des récentes vagues de chaleur. Les marchés financiers émer-
gents ont également bien résisté au cours de l'été. Depuis fin juin, seules
la Turquie et la Pologne ont connu une hausse des rendements des obli-
gations d'Etat & long terme plus importante que celle des bons du Trésor
américain (UST) et des Bunds.

Les banques centrales marquent une pause, a l'exception de celles des
Philippines et de la Corée du Sud : les pressions inflationnistes sont res-
tées modérées ou se sont atténuées en Indonésie, en Malaisie et en Thai-
lande, ce qui a permis aux banques centrales de mener des politiques
relativement accommodantes. Aux Philippines, l'inflation a dépassé l'ob-
jectif, ce qui a incité la BSP a relever encore son taux directeur (+25 pb, a
5%). En Corée du Sud, la croissance forte et une inflation supérieure a l'ob-
jectif ont conduit la banque centrale a relever ses taux pour le deuxieme
mois consécutif (+25 pb a 3%).

Chine : aprés le ralentissement observé en juillet (production indus-
trielle : +4,5% en g.a. contre +5,3% en juin, activité des services : +4,3%
en g.a. contre +4,7% en juin), la croissance est restée relativement faible
en aolt. Les PMI officiels sont restés inférieurs a 50 dans le secteur ma-
nufacturier (49,8 en ao(t contre 49,2 en juillet) comme dans les services
(49,0 en juillet et en ao(t). Du coté des composantes de la demande, la
croissance des exportations est restée tres forte (ce qui explique la légére
hausse du PMI manufacturier), tandis que les ventes au détail ont a peine
augmenté (+0,1% en g.a. en volume en juillet).

Des performances de croissance variables : ['économie brésilienne a per-
du de son élan au début du T3. Celle du Mexique a rebondi au T2 (+2,1% en
g.a.) mais semble s'étre affaiblie au début du T3. La reprise en Argentine
reste inégale, la plupart des secteurs, a 'exception des mines et de 'agri-
culture, rencontrant des difficultés. La Colombie a continué d'afficher une
forte croissance (3,5% en g.a. au T2) grace a une demande intérieure ro-
buste, tandis que le Chili a enregistré un deuxieme trimestre consécutif de
contraction.

Statu quo en matiere de politique monétaire pendant l'été. La Hongrie
fait exception avec la troisieme baisse consécutive de son taux directeur.

Stabilité du prix du brut mais hausse des pressions sur les prix des pro-
duits pétroliers et du gaz européen. En ao0t, le marché pétrolier est par-
venu a un équilibre précaire qui a permis de contenir les prix. Les cours
du Brent se sont établis en moyenne a 88 $/b et les cours de la fin de
mois sont restés inchangés en aolt par rapport a juillet (environ 89 $/b).
En revanche, les marchés des produits raffinés sont de plus en plus ten-
dus, notamment aux Etats-Unis oU le crack spread du diesel a dépassé
les 100 $/b (le 22 ao0t) pour la premiére fois. Parallelement, les prix du
gaz européen (TTF) ont atteint leur plus haut niveau depuis janvier 2023,
a 67 €/MWh (le 27 aolt, soit +15% en glissement mensuel et +74% par
rapport au niveau d'avant-guerre), tandis que les stocks de gaz européens
restent a des niveaux bas pour la saison. Les prix moyens de gros de |'élec-
tricité dans 'UE ont fortement augmenté en ao0t.
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Marchés obligataires

Bund 10a et US Treas. 10a

Bund 10a et OAT 10a

en% en pb 49 41
28-a00t-26__1 semaine 1 mois Cumul annuel 1an 46 39
Bund 2a 289 +95 +147 +80.1 +96.8 43 37
Bund 5a 299 +86 +16.2 +53.0 +79.7 4.0 35
Bund 10a 324 +5.3 +16.1 +38.0 +58.8 3.7 33
OAT 10a 399 +4.6 +184 +49.3 +50.4 34 31
BTP 10a 4.06 +7.8 +19.6 +56.0 +50.9 31 29
BONO 10a 369 +7.0 +17.6 +44.0 +455 28 M 57
Treasuries 2a 434 +16.7 +6.8 +86.0 +64.8 25 25
Treasuries 5a 448 +10.8 +11.9 +75.6 +80.2 90
Treasuries 10a 472 -12 +12.0 +55.6 +32 160 80
Gilt 2a 443 36 +83 678 +480 140 (758
Treasuries 5a 463 +30 +116 +778 +523 120 50
Gilt 10a 515 -39 +122 47,6 +17.2 100 Spread (US, Bund) 20 Spread (OAT, Bund)
i T T i : T
mars 26 mai 26 juil 26 mars 26 mai 26 juil 26
Taux de change - Matiéres premiéres —Bund 102 —US10a —Bund 10a — 0AT 10a
en niveau variation, %
28-200t-26 _1 semaine 1 mois Cumul annuel lan
ERRIED Lig H0Y 24 -l RO EUR/USD et GBP/USD EUROSTOXX 50 et S&P500
GBP/USD 136 +02 +21 +09 +0.5
USDAPY 159.86 104 -24 120 8.8 140 8000
DXY 99.70 +0.1 -17 +14 -05
EUR/GBP 086 +0.1 01 20 -09 135 7500
EUR/CHF 094 -00 +0.6 +08 +0.2
EUR/PY 185.78 +0.7 -0.4 +0.9 +8.3 130 7000
Pétrole (Brent, $) 89.40 -16 +6.2 +46.9 +30.2
or (once, $) 4561 +32 +13.1 +5.5 +33.7 125 6500
120 6000
Indices actions 115 WMW <500
en niveau variation, %
Monde 28-a00t-26 1 semaine 1 mois Cumul annuel lan 1.10 5000
ons . s N P
MSCI Monde (§) 4986 04 139 o5 87 mars 26 mai 26 juil 26 mars 26 mai 26 juil 26
Amérique du Nord — EUR/USD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
S&P500 7712 -04 +38 +12.7 +18.6
Dow Jones 53560 +0.2 +15 +11.4 +17.4
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Europe
CAC 40 8401 21 -07 +31 +8.2 .
DAX 30 26570 +09 43 +85 4105 Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
EuroStoxx50 6486 -0.7 +31 +12.0 +20.2 130 5400
FTSE100 10824 +1.0 04 +9.0 +17.4
Asie 120 5200

MSCl, loc. 1985 -1.0 +37 +17.5 +255
Nikkei 225 66406 -41 +6.5 +319 +55.0 110 5000
Emergents
MSCI Emergents () 1722 +0.7 +8.8 +22.5 +36.5 100 4800
Chine 75 +0.2 +23 -9.0 -75
Inde 955 -03 +17 -9.7 -5.8 90 4600
Brésil 1820 +37 -23 +105 +212
80 4400
70 4200

Performance par secteur

60 4000
Eurostoxx600 S&P500 50 3800
Année 2026 au 26-5, € sces collectites mars 26 mai 26 juil 26 mars 26 mai 26 juil 26
+308% [ Pétrole & gaz +385% B Energie
+30.6% [ Matieres premigres «332% Semiconducteurs
+231% [  Technologie +301% B Matériel et équipement technologiques
+203% [ Banques arss W Pharmaceutiques
vee% [ Chimie RIYYR | Matériaux MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+13.9% . Industrie +15.7% l Biens d'équipement 5200 1900
+11.8% . Sces financiers +14.9% l Alimentation, boissons et tabac
+11.7% . Télécoms +12.7% S&P500 5000 1800
+106% [ EUrostoxx600 +9.4% Banque
+10.2% . Sces collectivités +9.1% Biens de consommation 4800 1700
+7.7% I Assurances +6.4% Assurances
«28% | Distribution +6.0% Télécoms
+1.7% | Agroalimentaire +3.1% Distribution 4600 1600
+0.2% \ Foncieres +2.5% Services aux consommateurs
02% | santé +0.9% Médias 4400 1500
-0.3% | Voyages & loisirs -0.4% Sces collectivités
-1.2% | Construction -06% Services commerciaux et pro. 4200 1400
9% | Médias -1.2% Santé
-9.0% . Bs. de conso. -20.0% . Automobiles 4000 1300
25 Fonciéres mars 26 mai 26 juil 26 mars 26 mai 26 juil 26
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DERNIERES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Choc énergétique : tableau de bord 2026 vs 2022

Barometre de l'inflation - Juillet 2026

Derniers mois pour bénéficier de la FRR : quels pays d'Europe centrale
attendent le plus de fonds, et pour quel impact sur la croissance ?

Quand la croissance européenne rejoint la croissance ameéricaine

La crise énergétique accélere-t-elle la transition bas-carbone?
Réponse nuancée pour les économies avancées — Deuxieme partie*

Les économies émergentes ont jusqu’'a maintenant bien résisté au choc énergétique

Croissance au T2 dans les pays avancés : résiliente malgré tout

Entreprises en France : les pics de créations viennent nuancer ceux de défaillances

La crise énergétique accélere-t-elle la transition bas-carbone ?
Dans les économies émergentes, oui — Premiere partie*

Economies émergentes : pourquoi le choc énergétique
ne fait pas dérailler la croissance portée par le boom de l'lA ?

Souveraineté européenne des paiements : oU en est-on ?

Le conflit au Moyen-Orient : un choc de croissance massif pour le Golfe

Economies avancées, économies émergentes :
la distinction a-t-elle encore un sens, et pour quels pays ?

Choc énergétigue : tableau de bord 2026 vs 2022 -
Numéro spécial zone euro (données de juin 2026)

Quand le commerce intra-UE trouve un nouvel équilibre

Apres moins de croissance et plus d'inflation au premier semestre 2026
plus de croissance et moins d'inflation au second ?

Et si la BCE n'allait pas plus loin dans le relevement de ses taux ?

La faiblesse de la productivité en Italie : ['lA peut-elle étre une solution ?
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