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BCE: de I'assouplissement quantitatif a la « pauvse quantitative »

mComme prévu, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de mettre fin aux achats nets dans le cadre de son programme de rachat
d’actifs = Cette nouvelle phase pourrait étre qualifiée de « pause quantitative » avant le passage au resserrement quantitatif ¢’est-a-dire a la
diminution de la taille du bilan de la banque centrale mLa fin des achats nets renforce le role du forward guidance comme outil de contrdle
des anticipations de taux d'intérét mLe forward guidance amélioré, c’est-a-dire la poursuite du réinvestissement du produit des obligations
arrivant a échéance, pendant une période de temps prolongée aprés le premier reléevement de taux, devrait rassurer le marché.

En juin dernier, la BCE annongait qu’elle prévoyait de mettre un terme & ses EUR/USD ET RENDEMENT DU BUND A 10 ANS

achats nets a la fin de I'année. La décision d'hier était donc largement intraiournalier au 13 décembre 2018

anticipée de sorte que l'attention du marché s'est concentrée sur les  — Rendement allemand a 10 ans — EURUSD (é.d.)

commentaires ainsi que les modalités techniques du réinvestissement. Sur 0.300 114

ce dernier point, les maitres mots, pour préserver un fonctionnement

ordonné du marché, semblent étre flexibilité et progressivité, et ce, aussi 0295 1139
bien pour I'horizon de réinvestissement (désormais d'un an) que pour la 0.290

modification de la répartition par pays, de maniére a refléter I'évolution des 0.285 1138
souscriptions des banques centrales nationales au capital de la BCE!. Par

ailleurs, aucun détail n'a ét¢ communiqué sur la répartition des 0.280 1137
réinvestissements par échéance méme si le principe de neutralité du 0.275

marché, par le biais d'une mise en place fluide et souple, a été réaffirmé. 0.270 1136
Autrement dit, un forward guidance amélioré servira d'instrument de ’

controle de la courbe de taux : les réinvestissements continueront pendant 0.265 1135
une période prolongée (indéterminée) apres le premier relévement de taux. 0.260

La réaction immédiate des marchés a été limitée, méme si le léger 1134
fléchissement de [leuro reflete probablement une lecture plus 0.255

accommodante de la part des investisseurs, due au forward guidance et a 0.250 ; ; ; : : : : : 1133
I'évaluation de I'environnement et des perspectives économiques, comme 09:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00 17:00

en témoignent le passage sur la « poursuite de la confiance et prudence Sources : Bloomberg, BNP Paribas.
accrue » de la conférence de presse, résumant la position de la BCE et La conférence de presse de la BCE a commencé & 14h30, heure de Francfort, eta

I'accent mis sur une « incertitude générale ». duré une heure.

La BCE passe ainsi de I'assouplissement quantitatif a ce que I'on pourrait

appeler une « pause quantitative ». Avec une convergence suffisante de

linflation vers son objectif, elle devrait en effet, @ un moment donné, n n

entamer un resserrement quantitatif et réduire la taille de son bilan.

Cependant, ‘compte .tenu de la §|tuat|on actuelle, il est trop t6t pour  poie des marchés Barométre Scénario économique
commencer a se focaliser sur ce point.

' Les parts des banques centrales nationales (BCN) dans le capital de la BCE sont pondérées
en fonction de la part de chacun des Etats membres concernés dans la population totale et le
produit intérieur brut de I'Union européenne (UE), a proportion égale. Suite a I'ajustement
quinquennal régulier, la nouvelle clé de répartition pour la souscription au capital de la BCE
entrera en vigueur au 1¢ janvier 2019. La part de seize BCN dans le capital de la BCE sera
augmentée et celle de douze BCN, diminuée. La part de Banca d'ltalia recule de 12,3108 % a
11,8023 % (source : site de la BCE).
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