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Les gérants croient de moins en moins
aux baisses de taux

Les gérants interrogés par LAgefi
anticipent assez peu de changement
de taux directeurs dans les six prochains
mois, en dehors de la hausse de la Banque
du Japon et d’une a deux baisses de la
Banque d’Angleterre.

Les 26 sociétés ayant répondu au panel de LAgefientre le 18 et
le 26 février convergent globalement de plus en plus, comme a
chaque fin de cycle monétaire. Avec Morgan Stanley et Pictet,
ils ne sont plus que 2 panélistes a voir encore la Banque
centrale européenne (BCE) diminuer ses taux de 2% a 1,75%
d’ici a six mois, conformément aux derniers discours des
gouverneurs de la BCE, toujours assez optimistes sur la
croissance et sur I'inflation.

«Les rivalités géopolitiques peuvent faire grimper I'inflation.
Il n’est pas nécessaire de réagir a une inflation inférieure
Tobjectif - Iinflation sous-jacente devrait rester proche de la
cible», a par exemple insisté ’Allemand Joachim Nagel.
«Sachant que I'IA n’a pas encore entrainé de conséquences sur
le marché du travail ni vagues de licenciements comme on le
redoute», a ajouté la présidente Christine Lagarde constatant
seulement une augmentation de la productivité vendredi
devant le Parlement européen.

Alors que 'inflation annuelle allemande est ressortie a 19%
pour février, sous la cible, apres 1,8% en décembre et 2,1% en
janvier, que I'inflation annuelle frangaise n’est remontée qu’a
1% en février, une inflation de la zone durablement inférieure
a 2% (1,7% en janvier) pourrait nécessiter une baisse de taux.
Ou une demi-baisse de taux, anticipent désormais les marchés
pour la fin d’année...

Les gérants croient de moins en moins aux baisses de taux

Le gouverneur de la Banque de France Frangois Villeroy de
Galhau a évoqué «des risques de baisse de I'inflation plus
importants que les risques de hausse», a cause notamment du
taux de change et des importations chinoises, dont le
gouverneur italien Fabio Panetta affirme qu’elles ont
contribué a une désinflation plus marquée que prévu. Les
nouvelles projections économiques du 19 mars montreront
comment la BCE prend ces risques en compte. En attendant,
davantage de gérants voient le Bund 10 ans atteindre ou
dépasser les 3% d’ici a six mois en raison de la relance
budgétaire.

Alire aussi: Les gérants de taux campent sur leurs positions

Une Fed et des taux longs plus
modéreés

L’économie américaine donne encore I'impression de résister,
méme apres un PIB du quatriéme trimestre décevant (1,4% en
rythme trimestriel annualisé), avec un sentiment
d’incertitude exacerbé par les annonces du président Donald
Trump et des signaux contradictoires sur le front de
l'inflation.

La nomination de Kevin Warsh comme président de la Fed
semble avoir rassuré sur le futur sérieux de I'institution.
Résultat : les panélistes de L/Agefi, qui étaient encore 9 a
attendre une baisse de taux jusqu’a 3,50% dans les trois mois
début février, ne sont plus que 2 aujourd’hui... Et 5 a anticiper
encore des taux a 3,25% cet été, alors que les marchés ont
décalé leurs anticipations de baisses de juin a juillet (pour la
premiére) et d’octobre a décembre (pour la deuxiéme).

Is sont encore 17 sur 26 a voir les taux a 10 ans américains a
des niveaux tres supérieurs dans six mois : au-dessus de
4,70% pour ABN Amro IS et Carmignac. La baisse au-dessous
de 4% pour la premiére fois depuis quatre mois vendredi
suivrait une logique de valeurs refuges avec le nouvel épisode
guerrier en Iran — les cours du pétrole Brent ont aussi dépassé
72,6 dollars/baril. Pas forcément durable, «méme s’il faut
profiter du fait que Donald Trump fait grimper les primes de
risque avec les craintes pour le dollar et pour la dette
souveraine américaine», remarque Christophe Dembik,
conseiller en stratégie d’investissement chez Pictet AM.

Les prévisions sur la Banque d’Angleterre (BoE), qui a évité
une baisse de taux de justesse début février (a 5 votes contre
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4), semblent les plus certaines d’une action dans les prochains
mois, pour ramener le taux directeur de 3,75% a 3,50% avant
fin mai, puis a 3,25% cet été. Les derniéres données sur la
croissance et le chémage vont dans ce sens, pas forcément les
ventes au détail et ni I'évolution de la livre. Malgré 'accalmie
politique, les panélistes ne sont que peu rassurés sur les taux a
10 ans britanniques.

Tous sont persuadés d’une hausse de taux de la Banque du
Japon (Boj) d’ici a la réunion monétaire du 31 juillet (au plus
tard), méme si ’économie du pays a laissé entrevoir des
signaux plus positifs et siles marchés de taux ont plutdt
repoussé ce mouvement d’avril a juin.
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Dans ce cadre, les prévisions sur les devises confirment un
renforcement de I'euro-dollar — plus marqué pour Amundi,
Deutsche Bank, Generali Investment, Morgan Stanley et
Natixis -, sauf pour les analystes de Sienna AM et Société
Générale CIB. ABN Amro IS, Amundi et Carmignac croient
toujours en une forte appréciation du yen plut6t en phase avec
celle des taux longs. «La BoJ reste pergue comime trés
accommodante et les nouveaux membres per¢us comme
‘dovish, si bien que la baisse du dollar-yen est attendue de
maniére trés graduelle» pour Olivier Korber, stratégiste
Change chez SGCIB.
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Panel de mars des taux directeurs

Anticipations des taux directeurs des différentes zones géographiques

Niveau au 27/02/2026
Prévisions a

ABN Amro IS

Allianz Gl

Amundi

Arkéa AM

Auris Gestion

Bank of America
BBVA

BNPP AM

Candriam

Carmignac

Cholet Dupont Oudart
CMAM

CPR AM

Deutsche Bank

Ecofi

EdRAM

Generali Inv.
Groupama AM

La Banque Postale
Lazard Fréres Gestion
Morgan Stanley
Natixis

OFI Invest AM

Pictet

Sienna IM

Société Générale CIB
Swiss Life AM

UBS IB

Prévision médiane MARS

Prévision médiane
FEVRIER

2,00

3
mois

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

2,00

2,00

Gérants interrogés entre 18/02/26 et le 26/02/26
Tableau: LAgefi - Source: Société - panels de LAgefi - Créé avec Datawrapper
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6
mois

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
1,75
2,00
2,00
1,75
2,00
2,00
2,00

2,00

2,00

3,75

3
mois

3,75
3,75
3,75
3,50
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75

375
375
375
3,50
3,50
375
375
375
3,50
375
375
375
375
375

3,75

3,75

6
mois

3,50
3,50
3,50
3,25
3,50
3,25
3,50
3,50
3,50
3,75
3,50
3,50

3,50
3,50
3,50
3,25
3,25
3,50
3,50
3,50
3,25
3,50
3,75
3,50
3,50
3,50

3,50

3,50

3,75
3. 6A
mols mois
3,50 3,25
3,50 3,25
3,75 3,50
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,50
3,50 3,25
3,25 3,25
3,50 3,25
3,50 3,50
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,50
3,50 3,50
3,50 3,50
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25
3,50 3,25

3
mois

0,75
0,75
0,75

1,00

1,00
0,75
1,00
0,75
0,75

1,00
0,75
1,00
1,00
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
1,00
0,75
1,00
0,75

0,75

0,75

0,75

6
mois

1,00
1,00
1,00

1,00

1,00
1,00
1,25
1,00
1,00

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1,00

1,00
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Niveau au
27/02/2026

ABN Amro IS
Allianz GI
Amundi

Arkéa AM

Auris Gestion
Bank of America
BBVA

BNPP AM
Candriam
Carmignac

Cholet Dupont
Oudart

CMAM

CPR AM
Deutsche Bank
Ecofi

EdRAM
Generali Inv.
Groupama AM

La Banque
Postale

Lazard Freres
Gestion

Morgan Stanley
Natixis

OFI Invest AM
Pictet

Sienna IM

Société Générale
CIB

Swiss Life AM
UBS IB
Prévision
moyenne MARS
Prévision
moyenne
FEVRIER

2,80
275
2,80
275
2,80
2,85
2,90
2,85
2,80
3,00

2,60

2,70

2,90
2,85
2,80
2,70
2,75

2,75

2,80

2,40
290
2,85
2,80
2,80

2,90

2,80

2,79

2,81

2,64

3,00
3,00
3,00
2,80
2,80
3,00
3,00
2,80
2,85
3,00

2,80

2,65

3,00
2,90
2,80
2,80
2,85

2,70

2,90

2,30
3,00
290
2,90
2,60

3,10

2,80

2,86

2,80

Gérants interrogés entre 18/02/26 et le 26/02/26

Source: Société - panels de L'Agefi « Créé avec Datawrapper

4,30
4,25
4,35
4,10
4,20
4,15
4,05
4,20
4,25
4,50

4,10

4,10

4,30
4,25
4,00
4,00
4,00

4,00

4,15

3,80
4,25
4,15
4,15
4,10

3,90

4,00

4,14

4,19
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3,97

4,70
4,00
4,35
4,20
4,20
4,20
3,90
4,10
4,20
4,75

4,20

4,05

4,45
4,30
4,00
4,20
4,00

4,00

4,30

375
4,40
4,10
4,25
4,20

3,90

4,00

4,18

4,18

4,40
4,30
4,40
4,20
4,40
4,45

4,25
4,35
4,50

4,40

4,35

4,52
4,40
4,30
4,30
4,40

4,30

4,40

4,25

4,30
4,25
4,30

4,20

4,50

4,35

4,45

4,23

4,10
4,20
4,40
4,15
4,30
4,45

4,40
4,25
475

4,50

4,30

4,49
4,40
4,20
4,40
4,20

4,30

4,30

3,95

4,20
4,15
4,20

4,20

4,50

4,30

4,40

2,00
2,00
2,20
215

2,25

2,40
215
2,50

2,25

215

2,20
2,20
2,30
2,20
2,20

210

2,00

2,30

2,20
2,30
2,30

2,30

2,20

2,21

218

2,11

2,50
210
2,20
2,20

2,25

2,30
2,20
2,75

2,35

2,20

2,30
2,25
2,30
2,40
2,30

210

210

2,30

2,30
2,40
2,20

2,35

2,30

2,29

2,21

1
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Panel change mars 2026

Prévision des cours des différentes paires de devises.

Niveau au 27/02/2026 1,18 156,03 0,88
Prévisions a 3 mois 6 mois 3 mois 6 mois 3 mois 6 mois
ABN Amro IS 1,18 1,21 152,00 143,00 0,87 0,89
Allianz Gl 1,20 1,19 157,00 156,00 0,87 0,86
Amundi 1,22 1,22 142,00 140,00 0,90 0,89
Arkéa AM 1,19 1,20 156,00 157,50 0,88 0,89
Auris Gestion 1,19 1,20 153,00 152,00 0,87 0,88
Bank of America 1,20 1,21 158,00 156,00 0,85 0,84
BBVA 1,19 1.21 155,00 153,00 0,88

BNPParibas AM 1,19 1,20 156,00 153,00 0,88 0,88
Candriam 1,19 1,20 154,00 152,00 0,88 0,89
Carmignac 1,20 1,22 145,00 145,00 0,90 0,90
Cholet Dupont Oudart 1,16 1,18 156,00 159,00 0,87 0,88
CMAM 1,18 1,19 151,00 150,00 0,87 0,87
CPR AM

Deutsche Bank 1,20 1,22 153,00 150,00 0,87 0,88
Ecofi 1,19 1,20 150,00 146,50 0,88 0,89
EdRAM 1,16 1,20 158,00 152,00 0,88 0,90
Generali Inv. 1,19 1,22 150,00 146,00 0,88 0,89
La Banque Postale 1,19 1,19 155,00 152,00 0,88 0,88
Lazard Fréres Gestion 1,17 1,20 153,00 150,00 0,87 0,87
Morgan Stanley 1,20 1.23 151,00 148,00 0,89 0,90
Natixis 1,21 1,22 153,00 149,00 0,87 0,87
OFI Invest AM 1,19 1,19 155,00 153,00 0,87 0,87
Pictet 1,19 1,20 152,00 150,00 0,88 0,89
Sienna IM 1,17 1,15 155,00 150,00 0,86 0,85
Société Générale CIB 1,19 117 150,00 148,00 0,88 0,88
Swiss Life AM 1,17 117 158,00 150,00 0,87 0,87
UBS IB

Prévision moyenne MARS 1,19 1,20 153,12 150,44 0,88 0,88
Prévision moyenne FEVRIER 1,19 1,20 152,64 149,98 0,87 0,88

Gérants interrogés entre 18/02/26 et le 26/02/26
Tableau: L'Agefi » Source: Sociétés » Créé avec Datawrapper
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