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Des taux d’'intérét courts aux latitudes de mouvements limitées

mais des pressions persistantes sur les parties longues
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Des dettes de la zone euro plus attractives en ce début d’année...
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Evolution du taux réel frangais
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... d’autant plus que les incertitudes sur le dollar persistent
pour les investisseurs
[l conserve toutefois ses forces structurelles
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Le marché du crédit : sélectivité et diversification s’imposent

Une demande soutenue des investisseurs malgré la progression
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Un portage encore attractif sur le crédit

malgré des primes resserrees

Prime de risque du crédit € catégorie Prime de risque du crédit € catégorie haut
investissement par rapport a une obligation rendement par rapport a une obligation
allemande de maturité équivalente (en pbs) allemande de maturité équivalente (en pbs)
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En Milliards $
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Des facteurs de risque subsistent

renforcés par 'abondance des émissions dans le secteur
technologique

Emissions des entreprises, catégorie investissement, depuis 2004
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Emissions nettes en dollar catégorie Investissement
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+ Les émissions brutes d’entreprises sont attendues en hausse cette année, en dollar comme en euro.
Un nouveau record pourrait étre établi pour les entreprises de la catégorie Investissement.

« L'importance du secteur technologique s'accroit. Avec 173 Mds$ d'émissions nettes attendues pour
2026, le secteur représenterait plus de 20% des émissions. Les émissions demeurent concentrées sur le
marché américain (en dollar), mé&me si les grandes entreprises de ce secteur font désormais appel
aux marchés de capitaux européens (en euro). Sur 2025, les grands acteurs de I'lA ont émis 93 Mds$ sur
le marché américain et 13 Mds€ sur le marché européen. Depuis le début de I'année, les émissions en
dollars totalisent 45 Mds$ (Alphabet 20 Mds$ et Oracle 25 Mds$) et sur le marché européen, Alphabet a levé
5,5 Mds£ et 3 Mds CHF.
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Les risques de perturbation des modeles d’affaires liés a I'TA
L'exemple du secteur technologique

Evolution des primes de risque de l'indice haut rendement et de la
composante technologie aux Etats-Unis (en pbs)
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+ L'émergence de I'lA bouleverse les perspectives de certains modeéles d’entreprise. Dans les indices
crédit, les sous-performances les plus notables se trouvent dans le secteur technologique du haut
rendement aux Etats-Unis, lequel inclut les entreprises de services et de logiciels.
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Tensions sur la liquidité et vulnérabilités des « BDC » (*)

Blue Owl : une fragilité dans le financement de I'écosysteme IA,
pour cet acteur notamment impliqué dans le projet Hyperion
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Retrouvez nos analyses et
nos dernieres actualités

sur notre site internet

www.covea-finance.fr
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