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La politique monétaire de la BCE va
étre perturbée par I'écart entre les
hausses de prix des services et
celles des prix industriels, par
I'éecart entre les taux d'inflation des
différents pays

Normalement, la BCE ne réagit :
- qu'alinflation d'ensemble (pour tous les biens et services) de la zone euro ;

- qu'al'inflation moyenne de la zone euro, et pas a celle observée dans les
différents pays.

Puisque I'inflation en janvier 2026 est de 1,7%, si la BCE conserve cette approche
globale de I'inflation de la zone euro, elle a une possibilité de baisser ses taux
d'intérét (actuellement, 2% pour le taux de dépot).

Mais en réalité, la BCE peut-elle ignorer :
- que l'inflation hors énergie et alimentation est de 2,2%, supérieure a2% ;
- quel'inflation dans les services est de 3,2% ;

- que dans les grands pays de la zone euro, I'inflation sur un an (indice
harmonisé) va de 0,4% en France a 1% en ltalie, a 2,1% en Allemagne, a
2,5% en Espagne) ?

L'hétérogénéité de I'inflation entre les différents biens et services a probablement
I'effet d'empécher une baisse des taux d'intérét, avec |'importance de I'inflation
dans les services. Au contraire, I'hétérogénéité de I'inflation entre les différents
pays peut pousser la BCE a baisser les taux d'intérét pour éviter de plonger les pays
a inflation faible dans une déflation.
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Normalement la BCE ne considére que l'inflation moyenne

Normalement, la BCE base ses décisions de politique monétaire sur I'inflation d'ensemble, calculée sur I'ensemble des biens
et des services, et sur 'ensemble des pays de la zone euro.

Le Graphique 1 montre que cette inflation d'ensemble est aujourd'hui (janvier 2026) de 1,7%, ce qui laisse normalement a la BCE
une marge de manceuvre pour baisser ses taux d'intérét (Graphique 2).
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On observe une grande hétérogénéité entre les hausses de prix des différents biens
et services

En janvier 2026, l'inflation totale est de 1,7%, l'inflation hors énergie et alimentation est de 2,2% ; les prix de I'énergie ont baissé de
4,2%, ceux des produits industriels ont augmenté de 0,4% et ceux des services de 3,2%.

SiI'on se concentre sur l'inflation hors énergie et alimentation, on voit I'écart trés important entre la hausse des prix des produits
industriels et celle des services (Graphique 3).

Graphique 3
Zone euro : indices des prix a la consommation des
services et des biens industriels hors énergie (GA en %)
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Les prix des produits industriels sont tirés vers le bas par la concurrence étrangére, par la faible activité dans l'industrie
manufacturiére de la zone euro (Graphique 4), par I'appréciation de I'euro (Graphique 5).
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Les prix des services sont tirés vers le haut par la croissance du salaire par téte (Graphique 6) et par I'absence de gains de
productivité (Graphique 7).

Graphique 6 Graphique 7
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On observe aussi une grande hétérogénéité entre les hausses de prix dans les
différents grands pays

L'inflation totale sur un an, en janvier 2026, va (en termes de l'indice harmonisé des prix) de 0,4% en France a 1,0% en ltalie, 2 ,1% en
Allemagne et 2,5% en Espagne (Graphique 8).
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L'inflation est tirée a la baisse en France par la faible activité dans les services (Graphique 9).
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Synthése : comment cette double hétérogénéité peut-elle affecter les décisions de

politique monétaire ?

Les écarts de hausse des prix entre les biens et services, les prix des services augmentant nettement plus vite que ceux des
produits industriels, peuvent pousser la BCE a renoncer a une baisse de ses taux d'intérét, les hausses des prix des services
étant proches de l'inflation en raison des hausses de salaire.

Les écarts d'inflation entre les pays peuvent au contraire inciter la BCE a baisser ses taux d'intérét, pour éviter que les pays ou
I'inflation est basse entrent en déflation en raison du niveau élevé des taux d'intérét réels. Le Graphique 10 montre 'exemple de

la France.

Taux d'intérét a 10 ans sur emprunts d'Etat

Graphique 10
France: taux de dépot a la BCE, taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat et inflation (en %)
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regu ce document. Tous les renseignements sur la performance présentés dans ce document sont fondés sur des données historiques et, dans certains cas, sur
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de changer sans préavis. Ossiam n'assume aucune responsabilité fiduciaire pour les conséquences, financiéres ou autres, provenant d'un placement dans un
titre ou un instrument financier décrit dans ce document ou dans tout autre titre, ou de la mise en ceuvre d'une stratégie de placement. Les informations contenues
dans ce document ne sont pas destinées a étre distribuées ou utilisées par une personne ou une entité, par un pays ou une juridiction, ou cela serait contraire a
laloi ou & la réglementation ou qui assujettirait Ossiam a toute exigence d'inscription dans ces juridictions. Ce document ne peut étre distribué, publié ou reproduit,
en entier ou en partie.



