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Banques centrales : narratifs versus fondamentaux

Depuis le déclenchement du conflit iranien, les marchés financiers se sont inscrits dans une dynamique
marquée par un narratif de politiques monétaires plus restrictives. Le choc énergétique mondial résultant de
la fermeture prolongée du détroit d’Ormuz a duré plus longtemps que la plupart des analystes ne le
prévoyaient, entrainant une forte hausse des anticipations d’inflation a court terme — en particulier en Asie
et en Europe, ol I'autonomie énergétique est nettement plus faible qu’aux Etats-Unis. Pourtant, d'un point
de vue fondamental, nous demeurons dans un environnement désinflationniste. Celui-ci est soutenu par
I'impact 2 moyen terme des gains de productivité liés a I'intelligence artificielle (IA) aux Etats-Unis et par la
faiblesse persistante de I’économie européenne. Par conséquent, toute rhétorique restrictive de la Réserve
fédérale (Fed) ou toute hausse de taux « d’assurance » de la Banque centrale européenne (BCE) devrait rester,
au mieux, temporaire. Au Japon, bien que la reflation ait du potentiel, des mesures de resserrement
significatives pourraient étre différées afin de ne pas compromettre les effets positifs de la politique
budgétaire expansionniste. Dans ce contexte — ou les actions de la BCE et de la Fed sont jugées transitoires
— les craintes de marché concernant une inflation persistante devraient progressivement s’atténuer, et les
récentes augmentations des taux de rendement constituent une opportunité pour les investisseurs de
verrouiller des rendements attractifs sur des maturités de moyen terme allant jusqu’a cing ans.

1. MISE A JOUR DE NOTRE SCENARIO MACROECONOMIQUE

Il fut des périodes plus simples pour exercer la fonction de banquier central. Des forces structurelles telles que
lintelligence artificielle (1A), I'évolution démographique et I'intensification des tensions géopolitiques obscurcissent
déja la visibilité. Un choc pétrolier était la derniere complication dont les banques centrales avaient besoin, en
particulier pour la BCE, pour qui ce type de défi n‘est que trop familier.

A. Scénario pétrolier : que se passerait-il sile détroit d’'Ormuz ne rouvrait pas ?

Le marché pétrolier a fait preuve d'une résilience supérieure aux attentes, soutenu par le recours aux réserves
stratégiques, une demande plus modérée gu'anticipé (notamment de la part de la Chine), 'augmentation des
exportations de pétrole du Nigeria et des Etats-Unis, ainsi que la mobilisation de réserves flottantes. Ces facteurs,
conjugués a l'annonce d'un cessez-le-feu volatile en avril, ont collectivement allégé les pressions sur les prix,
entrainant une baisse de 15 % du Brent en mai. Bien que le cessez-le-feu demeure incertain, la trajectoire générale
semble établie, sous linfluence de lapproche des élections de mi-mandat américaines et des répercussions
économiques persistantes du conflit iranien. Notre scénario central prévoit une normalisation progressive des prix
du Brent, passant sous les 100 dollars d'ici juillet et se stabilisant a 80 dollars en 2027. Toutefois, nous n‘anticipons
pas un retour complet aux niveaux « normaux » d'avant-crise, en raison de la probabilité d'une réouverture partielle
seulement du détroit dOrmuz, de la nécessité de reconstituer les stocks aprés le conflit (ce qui soutiendrait la
demande), de colts de transport élevés et dimportants besoins dinvestissement dans les infrastructures de la
région du Golfe. En conséquence, nous projetons un prix moyen du Brent a 91dollars le baril en 2026 (contre 86 dollars
projetés en avril) et a 80 dollars en 2027 (inchangé). Nous avons également relevé la probabilité de notre scénario de
risque, notamment en cas d'« enlisement prolongé » avec maintien de la (quasi) fermeture du détroit d'Ormuz. Si les
stocks de précaution restent élevés, ils demeurent néanmoins limités.



De plus, il existe un seuil opérationnel, correspondant au niveau minimal de stocks—souvent détenus dans les
pipelines et installations de stockage—nécessaire au bon fonctionnement de la chaine d'approvisionnement. Ces
réserves ne peuvent étre utilisées sansrisquer de graves perturbations logistiques et des arréts opérationnels. Nous
estimons que ce seuil sera atteint d’ici septembre 2026, moment ou les pénuries, notamment en Europe, pourraient
devenir préoccupantes.

Ce calendrier demeure dépendant de I'évolution de la destruction de la demande, de I'offre additionnelle et de
nouveaux prélevements sur les stocks ameéricains et chinois, qui pourraient repousser le point de tension a
décembre.

Un changement de régime en Iran était auparavant envisagé comme scénario favorable, maisil n'est plus d'actualité.
Toutefois, des prix moins tendus pourraient se matérialiser si une offre supplémentaire apparaissait, par exemple
via des avancées diplomatiques avec I'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP), de nouveaux départs
de 'OPEP (& linstar des Emirats arabes unis) ou de la Russie.

B. Mise ajour de nos scénarios de croissance et d'inflation

Nous anticipons une croissance du PIB américain de 2,1 % en 2026 et de 2,0 % en 2027, soutenue par la résilience
de la consommation et la poursuite des investissements liés a 1A, malgré les récents chocs énergétiques. Si la
consommation devait ralentir a mesure que les soutiens temporaires s'estompent, la croissance globale devrait
rester solide. Nous avons légerement relevé nos prévisions d'inflation a 3,6 % pour 2026 et 2,4 % pour 2027, refletant
les données récentes et les pressions persistantes liées aux taxes douaniéres, a la demande en |A et aux matieres
premieres. Le PIB de lazone euro au premier trimestre a été révisé ala baisse, passant de +0,1% a-0,2 % en variation
trimestrielle, enraison de la correction du pic d’exportations irlandaises lié aux droits de douane américains en 2025.
Nous abaissons donc notre prévision de croissance du PIB de la zone euro a 0,4 % pour 2026 (contre 0,8 %
précédemment), celle de 2027 restant a 1,0 %. Nous anticipons ainsi une croissance faible mais pas de récession.
Nos prévisions dinflation sont maintenues a 3,5 % pour 2026 et 2,4 % pour 2027, les pressions provenant
essentiellement de I'énergie et de l'alimentation, avec une contagion limitée aux biens et services sous-jacents.
Enfin, les indicateurs macroéconomiques du Japon témoignent d'une divergence marquée entre une demande a
court terme robuste et des pressions sur les codts en forte hausse. L'économie a progressé a un rythme annualisé
de 2,1 % au premier trimestre 2026, mais la Banque du Japon a abaissé sa prévision de croissance annuelle a 0,5 %
(alignée sur la nétre), du fait de la dégradation des termes de I'échange liée a la hausse des prix du pétrole. L'inflation
reste élevée, laBanque du Japon ayant relevé sa prévision de l'indice des prix a la consommation (IPC) sous-jacent a
2,8 % (contre une prévision d'IPC global a 2,0 % pour 2026 de notre cété), les anticipations d'inflation des ménages
s'étant envolées depuis le conflit au Moyen-Orient. Le plan de soutien gouvernemental de 19 milliards de dollars,
incluant baisses dimp6ts et subventions, nécessitera de nouveaux emprunts, accroissant les risques budgétaires et
complexifiant la posture de la Banque du Japon alors que la croissance ralentit.

2. BANQUES CENTRALES : PREVOIR DANS LE BROUILLARD

A. Fed : une normalisation différée

Les anticipations de taux de la Fed ont été particulierement volatiles ces dernieres années. Début février encore, les
investisseurs tablaient sur trois baisses de taux pour 2026, alors qu'ils exprimaient de fortes inquiétudes concernant :
les conséquences négatives de I'A (sur certains secteurs et I'emploi), le marché du travail dans un contexte
d'annonces massives de licenciements, et le marché du crédit privé. Le risque de hausses de taux est désormais
revenu au premier plan, les investisseurs anticipant actuellement une hausse de la Fed cette année. Trois facteurs
expliquent ce revirement :

1. Le conflit au Moyen-0Orient a entrainé une résurgence de l'inflation sur les composantes énergétiques, portant
I'inflation américaine a 3,8 % en glissement annuel en mai.

2. Linflation sous-jacente est restée élevée au premier semestre 2026, sous I'effet des taxes douaniéres, des
pressions inflationnistes liées aux investissements en IA et de la hausse des prix des matiéres premieres
exportées par les pays du Golfe.

3. Lemarché du travail a suscité de vives inquiétudes sur les marchés financiers et auprés de certains membres de
la Fed ces derniers mois, mais les données récentes ont rassuré quant a la résilience de 'emploi américain.



Dans ce contexte, nous maintenons notre anticipation de longue date d'une normalisation des tauxdelaFeda 3,5 %,
mais pensons désormais que la Fed procédera a une baisse supplémentaire en 2027, et non en 2026 comme
précédemment envisagé, compte tenu de la vigueur récente du marché du travail qui réduit la nécessité de
normaliser la politique monétaire cette année. Cela dit, la probabilité d'une hausse de taux en 2026 nous semble
trés faible. Concernant linflation, nous considérons la hausse des prix de I'énergie comme un choc temporaire qui
devrait s'atténuer a mesure que la situation autour du détroit d'Ormuz se normalise dans les prochains mois, ce qui
devrait également réduire les pressions inflationnistes liées aux matiéres premiéres exportées depuis le Golfe. De
méme, les taxes douaniéres ont ajouté prés de 80 points de base (pb) a I'inflation américaine en 2025 (graphique 1),
et cet effetinflationniste s'atténuera mécaniquement en glissement annuel en 2026, constituant un puissant moteur
désinflationniste. Ainsi, pour ces raisons, bien que nous anticipions une inflation américaine moyenne de 3,6 % en
2026, nous la voyons ralentira 2,4 % en 2027.

Graphique 1: Les prix des biens américains ont été soutenus par les taxes douaniéres de 2025, mais cet effet
devrait s'inverser en 2026
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Sources : Macrobond, US Bureau of Economic Analysis (BEA), US Bureau of Labor Statistics (BLS), Indosuez Wealth Management.

Enfin, 'amélioration des données sur I'emploi a rassuré les investisseurs ces dernieres semaines, mais les
indicateurs avanceés de I'emploi suggérent toujours une probable stabilisation, voire un léger ralentissement des
chiffres de I'emploi (graphique 2). Cela contribuerait a rééquilibrer le risque lié au double mandat de la Fed entre
I'inflation et le marché du travail, les préoccupations étant actuellement principalement orientées vers l'inflation.

Graphique 2 : Les entreprises américaines sont peu enclines a embaucher
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B. BCE : des hausses d'assurance plus to6t que tard

Nous anticipons deux hausses de taux temporaires de la BCE cette année, en juin et juillet. Le principal moteur de
notre scénario est la poursuite de la hausse des anticipations d’inflation, les anticipations des ménages atteignant 4 %
(graphique 3), niveau similaire aux mesures de marché telles que les swaps d'inflation a un an. Selon nous, la BCE est
de plus en plus préoccupée parlerisque d'ancrage des anticipations d'inflation, d'autant que les enquétes continuent
de montrer une hausse des intentions de hausse de prix de vente. Parallelement, nous ne voyons pas de preuve
convaincante d'effets de second tour significatifs : le marché du travail ne semble pas assez tendu pour générer une
spirale salaires-prix durable, les enquétes récentes dans les services pointant vers des intentions d'embauche plus
faibles, tandis que les marges des entreprises restent sous pression. Nous ne pensons donc pas que la BCE doive
s'engager dans un cycle de resserrement prolongé. Néanmoins, apres le ton restrictif adopté lors de la réunion d'avril
et avec des projections actualisées susceptibles de montrer une inflation durablement supérieure a la cible, nous
pensons que les décideurs préféreront anticiper le resserrement avec deux hausses consécutives en juin et juillet,
plutdt que d'attendre septembre.

Siles données d'activité plus faibles—y compris la récente révision a la baisse de la croissance du PIB—représentent
unrisque baissier, nous pensons que la priorité de la BCE est d'éviter un désancrage des anticipations d’inflation. Le
marché a déja fortement ajusté ses anticipations, passant de prés de quatre hausses juste apres le début de la crise
a environ deux aujourd’hui, en ligne avec notre scénario. L'inflation devrait culminer au quatrieme trimestre 2026,
apres quoi la BCE pourrait raisonnablement ramener ses taux vers un niveau neutre.

Graphique 3 : Les consommateurs européens gardent en mémoire les chocs inflationnistes passés
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C. Banque du Japon : discours offensif

Début juin, les marchés financiers anticipent que la Banque du Japon relévera son taux directeur de 0,75 % a 1,00 %,
possiblement dés la réunion de ce mois (graphique 4). Cette hausse attendue fait suite a une réunion d‘avril
particulierement intense, ou trois membres du Conseil de politique monétaire ont plaidé avec vigueur pour une
hausse immédiate. Une seconde hausse est tres attendue au quatrieme trimestre 2026, portant le resserrement
total a 50 pb sur l'année. Le gouverneur Kazuo Ueda a explicitement averti que la situation géopolitique actuelle
constitue un « cinquieme choc pétrolier », justifiant un virage restrictif pour éviter que la hausse temporaire des
colts énergétiques ne déclenche des effets de second tour sur les salaires et la formation des prix domestiques.
Selon nous, un relevement unique de 50 pb lors d'une seule réunion parait exclu dans ce contexte. Néanmoins, nous
pensons que la Banque du Japon maintiendra un discours offensif afin de ne pas affaiblir davantage le yen, mais
gu'elle délivrera moins qu'attendu en matiere de hausses et n‘engagera pas de cycle de resserrement significatif a
ce stade.



Graphique 4 : Les marchés anticipent une hausse du taux directeur de la Banque du Japon
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3. POURQUOI LA BCE RESSERRE-T-ELLE ET PAS LAFED ?

Bien que nos prévisions d'inflation pour les Etats-Unis et 'Europe ne différent pas significativement, nos scénarios
de politique monétaire divergent, car il ne s'agit pas des mémes banques centrales (mandats différents) et elles ne
se situent pas au méme niveau d'autonomie énergétique. Si les deux zones ont subi la hausse des prix mondiaux de
I'énergie et des poussées inflationnistes récentes, la dynamique du marché du travail est plus rigide en Europe, et
I'Union européenne (UE)fait face a un double choc inflationniste, gaz naturel et pétrole, méme si ce dernier s'atténue
récemment’. La BCE a déja fortement baissé ses taux et reste focalisée quasi exclusivement sur l'inflation. Méme si
la croissance européenne est faible et que des forces désinflationnistes sont a l'ceuvre, la BCE reste préoccupée par
le niveau élevé des anticipations d'inflation. Tant que le risque que la hausse des colts se répercute sur les prix ala
consommation subsiste, nous pensons que la BCE maintiendra un biais restrictif, quitte a pénaliser 'économie alors
que le plan d'infrastructures allemand démarre a peine.

La Fed fait face a une situation différente. Les taux restent bien plus élevés qu'en Europe, et la Fed a un double
mandat : gérer a la fois l'inflation et I'emploi. L'inflation demeure une préoccupation, mais le marché du travail n‘est
plus aussi tendu qu'apres la période post-COVID-19. Par ailleurs, plusieurs forces désinflationnistes sont toujours a
I'ceuvre (voir ci-dessus).

Enrésumé, la BCE est contrainte par son mandat d'inflation, tandis que la Fed dispose de davantage de latitude pour
équilibrer les risques inflationnistes face a une économie qui se refroidit progressivement.

4. QU'EST-CE QUI POURRAIT POUSSER LA FED A RESSERRER ?

Ce quijustifie notre conviction que le prochain mouvement de la Fed resterala poursuite de lanormalisation a moyen
terme tient au fait que, au-dela des pressions inflationnistes de court terme liées aux taxes
douanieres/perturbations dans le Golfe et a I'lA, les moteurs fondamentaux de l'inflation sous-jacente, notamment
les services hors logement (30 % de I''PC américain), n‘apparaissent pas aussi inflationnistes que le craignent
certains investisseurs. En effet, les colts unitaires du travail restent contenus et cohérents avec une inflation sous-
jacente proche de la cible de la Fed (graphique 5), traduisant un marché du travail qui exerce peu de pression sur les
salaires et une amélioration de la productivité ces derniéeres années. Au-dela du tableau fondamental, les marchés
peuvent étre fortement guidés par les narratifs, ce qui a conduit a dimportants ajustements de taux ces
derniéres années (graphique 6). Si le risque principal était, en début d'année, une dégradation du marché du travail,
lattention du marché s'est désormais déplacée vers des pressions inflationnistes plus ancrées, justifiant
I'anticipation de deux hausses de la Fed d'ici fin 2027. De notre c6té, nous n‘anticipons pas de hausse de taux de la
Fed mais restons attentifs aux catalyseurs susceptibles de déclencher un tel mouvement :

! Le Groupe de coordination du gaz de I'UE a indiqué que les niveaux de stockage de gaz pourraient atteindre 80 % d'ici la fin de I'¢té, ce qui
sécuriserait l'approvisionnement pour I'hiver prochain(28.05.2026).



Graphique 5 : Les coiits unitaires du travail restent contenus aux Etats-Unis
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Graphique 6 : Les anticipations de marché peuvent étre fortement guidées par les narratifs
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* Lapoursuite prolongée des perturbations des chaines d’approvisionnement au Moyen-0Orient, correspondant a
notre scénario d « enlisement prolongé » décrit plus haut, qui verrait l'inflation accélérer au-dela de nos
anticipations(plus de 4 % en moyenne en 2026).

* Uneaccélération supplémentaire de I'activité économique américaine et de 'emploi raviverait le risque d'effets
de second tour sur linflation des services. A ce stade, ces risques demeurent limités, le pouvoir de négociation
salariale des travailleurs étant, contrairement a 2022, relativement faible (graphique 7).



Graphique 7 : Le marché du travail américain en 2026 différe nettement de celui de 2022

G |
. vl |
9 W |

T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Average JOLTS : Quits Rate
Conference Board : Labor Market Differential — NFIB : Positions Not Able To Fill
—Job Openings-To-Unemployed — Unemployment Rate (inverted)

Sources : Macrobond, US Bureau of Labor Statistics (BLS), National Federation of Independent Business, Conference Board, Indosuez Wealth
Management.

* Dans un scénario de croissance plus résiliente quanticipé, nous surveillons également tout projet de plan
budgétaire de I'administration Trump a 'approche des élections de mi-mandat, un élément non intégré a notre
scénario central.

* Un désancrage des anticipations d'inflation a long terme, qui sont jusqu'ici restées ancrées tant dans les
enquétes auprés des ménages que dans les mesures de marché (graphique 8).

Graphique 8 : Les anticipations d’inflation américaines a moyen terme sont restées ancrées
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5. IMPLICATIONS POUR L'ALLOCATION

Dans ce contexte, nous maintenons une vision constructive sur les actions, avec une préférence pour les marchés
américains et émergents, qui ont particulierement bénéficié du rebond des valeurs technologiques ces derniéres
semaines. Nous restons plus prudents sur les actions européennes, la région étant plus exposée aux effets du choc
énergétique, tandis que le durcissement des conditions financieres pourrait peser sur les segments cycliques et
domestiques.



Méme si notre scénario central met en avant une résurgence temporaire de linflation, le réle des obligations
souveraines comme actif de couverture est resté limité recemment, et I'environnement demeure marqué par de
multiples sources de pressions inflationnistes. Cela nous conduit a conserver une certaine prudence sur la
sensibilité taux de nos portefeuilles, notamment au vu de la dégradation des trajectoires budgétaires des grandes
économies développées.

Cela étant, les maturités courtes et intermédiaires, notamment en zone euro, intégrent déja une part significative
du choc inflationniste et pourraient, selon nous, offrir des opportunités de réallocation tactique.

Nous maintenons une opinion favorable sur la dette d'entreprise européenne de haute qualité, soutenue par des
fondamentaux solides et un profil rendement/risque plus attractif que les obligations d’Etat. La dette émergente en
devise locale conserve également un profil attractif avec des rendements réels élevés, bien que cette classe d'actifs
reste exposée a des épisodes de volatilité dans I'environnement actuel.

Le dollar américain pourrait bénéficier a court terme de ce contexte géopolitique incertain et d'un momentum
macroéconomique résilient, notamment face a l'euro sur la paire EUR/USD. Toutefois, a moyen terme, la thématique
de diversification progressive des réserves des banques centrales et des investisseurs hors actifs américains nous
incite arester prudents sur le billet vert. Sil'or peine a progresser depuis le début du conflit au Moyen-Orient—freiné
par la disparition des anticipations de baisse de taux des banques centrales—nous continuons, a moyen terme, de
considérer le contexte géopolitique mondial et la diversification des réserves comme des facteurs porteurs pour le
meétal jaune.
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