
PERSPECTIVES ÉCONOMIQUES ET FINANCIÈRES

Saisir la volatilité des courbes

Notre stratégie Taux

Ce document s’appuie sur des données arrêtées au 19/06/26.



Banques centrales : 
quelle capacité à réagir à un choc énergétique ?

Nature du choc : CHOC ÉNERGETIQUE

↑ supplémentaire
des prix liée aux 

anticipations d’inflation 
et aux négociations 

salariales

Effets 
directs

↑ prix des carburants,
du gaz et de 
l’électricité

Carburants : < 1 mois
Electricité : 3–6 mois

Inflation 
TRANSITOIRE.

La BC fait abstraction à 
court terme de la ↑ prix.

Effets 
indirects

↑ coûts énergétiques
se diffusent via les 

chaînes de production 
vers les autres prix à la 

consommation

3 à 24 mois

L’inflation SE DIFFUSE
La BC fait abstraction à 
court terme de la ↑ prix 
mais reste attentive à la 
vitesse et l’ampleur de la 

diffusion.

Effets de 
Second tour

12 à 36 mois

L’inflation devient 
PERSISTANTE.

Effets de 
revenus 
réels

↓ attendue du revenu
réel pèse sur la 

demande

12 à 36 mois

La BC peut ARBITRER 
entre inflation et 

croissance.

SITUATION MACROÉCONOMIQUE INITIALE

Pas de 
réaction 
immédiate

Ajustement 
graduel et 
préventif de 
la politique 
monétaire si 
nécessaire

Augmente son 
taux directeur 
sous la 
contrainte. 
Plus de marge 
de manœuvre
Risque de 
resserrement 
trop fort

Détente de la 
politique 
monétaire
possible (via 
une baisse de 
taux) 



Des anticipations d’inflation en hausse…
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Evolution des anticipations d'inflation par les swaps

… qui justifient des politiques monétaires plus restrictives



Pour contrer les anticipations,       
les Banques centrales doivent durcir 

leur positionnement…
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Zone euro : Politique monétaire

Indice de positionnement de la BCE* Taux de dépôt

Sources : Bloomberg, Datastream, Covéa Finance
Début des données : 03/2011

Ton restrictif

Ton accommodant

*Bloomberg a créé un indice en utilisant les discours des banquiers centraux. Chaque discours est analysé et classé comme « très accommodant »,
« accommodant », « neutre », « restrictif » ou « très restrictif », puis agrégé dans un indice global.
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Etats-Unis : Politique monétaire
Indice de positionnement de la Fed* (G)
Taux directeur (D)

Sources : Bloomberg, Datastream, Covéa Finance
Début des données : 2009

Ton restrictif

Ton accommodant

… y compris chez les membres les plus accommodants



Des opportunités sur la partie courte des courbes…

OPPORTUNITÉS  

Le mouvement de hausse des taux est plus important sur la partie courte, 
reflet des anticipations de hausse des taux directeurs de la BCE

3 mois 10 ans

Possibilité de bonifier une partie des liquidités en les plaçant sur le segment 
2-3 ans, à travers des stratégies de portage sur des dettes souveraines ou du

crédit à taux fixe ou variable.

2 – 3 ans

M
ou

ve
m

en
t d

es
 co

ur
be

s
… permises par les anticipations excessives 

de hausses de taux de la BCE



Des pressions haussières toujours importantes 
aux Etats-Unis et en zone euro…

Dégradation des finances publiques
Hausse de la dette et creusement des déficits 

(déjà sur des niveaux hauts)

Taux élevés
hausse de la charge 

de la dette

Financement 
des secteurs 
stratégiques
Un volume d’émissions 
important

Inflation persistante

… qui pourraient contraindre la politique budgétaire ?

Taux nominaux et réels élevés sur toute la courbe
Pressions durables sur les marchés obligataires
Risques sur la soutenabilité de la dette



50

60

70

80

90

100

2,0

2,4

2,8

3,2

3,6

4,0

janv.-25 janv.-26

Depuis 2025

moy 2025 : 73 pb

moy 2026 : 
64 pb

-25

0

25

50

75

100

125

150

-1

0

1

2

3

4

5

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Ecart France - Allemagne en pbs (D) Taux 10 ans Allemagne en % (G)
Taux 10 ans France en % (G)

Sources : Covéa Finance, Bloomberg

Taux 10 ans : Ecart de rendement France - Allemagne

Des spreads intra zone euro toujours favorables à la 
diversification

Profiter de l’amélioration conjoncturelle pour se positionner sur 
les développements structurels

Dernier point au 15/06/2026



La forte hausse des taux pourrait se transmettre à d’autres pays
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Royaume-Uni : écart de rendement 30 - 10 ans 
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Japon : écart de rendement 30 - 10 ans 

Au Royaume-Uni et au Japon, 
les risques politiques se manifestent

Dernier point au 15/06/2026



Des pressions haussières toujours présentes 
sur les parties longues…

RISQUE HAUSSIER
… mais limité

TAUX LONGSTAUX COURTS

2 ans 30 ans0

PRESSIONS HAUSSIERES
… sous réserves de croissance

RISQUE DE LIQUIDITÉ

DÉGRADATION 
DE L’EMPLOI 

INFLATION

RISQUE DE LIQUIDITÉ

VOLUMES D’EMISSIONS

RISQUES POLITIQUES

INFLATION

CROISSANCE

… alors que les hausses de taux directeurs       
devraient rester limitées



Sur le crédit, des taux de défaut élevés 
sur les entreprises les plus risqués 
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Taux de défaut des entreprises haut rendement 
par zone géographique 

4,63%

5,15%

4,45%

Dernier point au 15/06/2026



… qui masquent une rémunération historiquement faible                           
du risque de crédit
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Des niveaux de taux absolus toujours attractifs…

Dernier point au 15/06/2026



Sélectivité et diversification s’imposent toujours

Facteurs de 
soutien pour les 

investisseurs

Niveaux de         
taux absolus            

perçus comme 
satisfaisants

Marges
d’entreprises qui 

restent élevés

Taux de défaut 
contenus

Des risques qui 
se renforcent

Primes 
historiquement 

serrées

Emissions 
abondantes

Coûts de 
financement qui 

restent élevés pour 
les entreprises

Tensions dans 
l’univers de la    
dette privée

Sélectivité et 
diversification

Exigence de 
rémunération

Préférence pour les 
secteurs 

stratégiques et les 
entreprises qui 

bénéficient d’une 
bonne visibilité sur 

les flux de trésorerie

Attention portée sur 
les niveaux 

d’endettement et les 
échéanciers de 

dettes

Vigilance sur les 
modèles d’entreprise 

affectés par l’IA

Environnement 
macroéconomique 

résistant

Notation moyenne 
élevée

Risques sectoriels, 
notamment liés       

à l’IA

VS

Les facteurs de soutien moins présents pour les investisseurs



Retrouvez nos analyses et 
nos dernières actualités sur 

notre site internet

www.covea-finance.fr
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