
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les taux à long terme se sont fortement tendus ces der-

niers mois et affichent une hausse entre 0,50% et 0,75% 

pour de nombreux pays développés

 

Le mouvement a été global. Seuls deux pays dans le 

monde ont vu leur taux de référence à 10 ans baisser 

(légèrement) depuis le 1
er

 janvier, le Vietnam et la Bulga-

rie. 

HAUSSE DES TAUX A 10 ANS  

DEPUIS LE 1ER JANVIER 

en % 

 

Source : BNP Paribas Wealth Management 

concertée. Pour la Réserve fédérale américaine, la hausse 

des taux longs reflète la robustesse des perspectives de 

crois  banques centrales 

de Corée et ont repris 

leurs achats obligataires. Quant à la Banque centrale eu-

ropéenne, ses membres principaux sont préoccupés par ce 
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Résumé 

 Les taux à long terme se sont tendus ces derniers 

mois. Le mouvement a été global et les banquiers 

 

 Le marché anticipe dorénavant une première 

hausse des taux directeurs de la Réserve fédérale 

américaine début 2023, ce qui nous parait exagé-

ré. 

 Les taux américains à long terme pourraient se 

tendre encore en mars. Nous maintenons une 

vue négative sur les obligations souveraines à 

long terme pour le moment. La réunion de la Ré-

serve fédérale du 17 mars sera clé. 

 Nous supposons que la Réserve fédérale calmera 

fortement les attentes du marché quant à la date 

de la prochaine hausse des taux. Nous mainte-

nons nos objectifs de taux à 10 ans à 1,40% aux 

États-Unis et -0,25% en Allemagne à horizon un 

an. 
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La hausse des taux à long terme a été initiée aux États-

Unis. Elle est la conséquence directe des plans de soutien, 

des anticipations de reprise économique et de la perspec-

tive que la Réserve fédérale américaine pourrait ralentir 

tape-

ring).  

Le tapering avait entrainé la déroute des marchés obliga-

taires en 2013. Le taux à 10 ans avait bondi de 1,3% en 

taper tantrum). En comparaison, 

on a assisté à un demi tantrum (aucun tapering 

les quatre derniers mois. 

Le plan de soutien qui devrait être voté ce mois-ci sera 

certainement proche de 1900 milliards de dollars, soit 

et le PIB théorique si tous les facteurs de production sont 

en avait déjà été 

voté il y a 3 mois, pour 900 milliards. Les deux plans 

combinés représentent presque 15% du PIB, ce qui est 

considérable. De plus, le ciblage de certaines mesures 

(comme les chèques envoyés aux ménages) 

ès certaines estimations, seuls 40% des 

chèques envoyés aux ménages américains auraient été 

 serait sur des 

comptes épargne ou investi sur les marchés financiers. 

Bref, lation.  

 

 

a-

riants du virus a accéléré le mouvement haussier des taux 

longs.  

relatif 

Trésor américain à 7 ans et notamment la faible participa-

tion des investisseurs étrangers. 

Enfin des facteurs techniques comme les couvertures de 

 convexity hed-

ging ») ont amplifié le mouvement existant.  

 

 

 

Depuis août 2020, le taux américain à 10 ans a gagné une 

centaine de points de base (soit 1%), passant de 0,50% à 

1,50%.  

inflation plus haute. Cela 

n-

o-

 

Puis, mi-février par une 

forte remontée des taux réels (taux moins inflation atten-

due) alors que les anticipa . 

Cette deuxième phase est problématique car elle rend les 

conditions financières plus restrictives et pousse les in-

vestisseurs à réévaluer le risque de remontée des taux 

directeurs. 

 

DECOMPOSITION DU TAUX NOMINAL AMERICAIN 
A 10 ANS 

 

 

Source : BNP Paribas Wealth Management 

 

  

financiers (via les marchés des 

futures) indiquent. Ils escomptent dorénavant une pre-

mière hausse des taux directeurs de la Réserve fédérale 



FLASH : 5 MARS 2021 3 

 

 

non plus en 2024, mais début 2023. Et ils anticipent deux 

hausses supplémentaires de taux en 2024. Cela nous pa-

rait exagéré puisque Powell a répété et répété que la Ré-

serve fédérale était loin de penser à un tapering ou à une 

remontée des taux directeurs. La réunion de la Réserve 

fédérale des 16-17 mars apportera peut-être des éléments 

supplémentaires. 

 

  

Le taux américain à 10 ans rendement 

des actions du S&P500 (1,5%). Ainsi, si les taux se tendent 

davantage, le fameux TINA, There Is No Alternative (aux 

marchés actions) 

voir des flux aller des actions vers les marchés obliga-

taires. 

Les taux sont redevenus un peu plus attractifs. Ils ont 

déclenché un retour des investisseurs étrangers, japonais 

en particulier, traditionnellement des grands acheteurs de 

bons du Trésor américain, dès 1,33%. 

suggère une phase de correction sur 

le taux américain à10 ans. 

Cependant, le risque 

reste grand, particulièrement aux États-Unis où de nom-

breuses émissions du Trésor sont attendues (à commencer 

par une émission à 10 ans le 10 mars)

milliards de dollars en mars alors que la Réserve fédérale 

actifs. Le marché absorbera-t- excédent aux 

niveaux de taux actuels ? Les investisseurs étrangers fe-

ront-ils leur retour ou préféreront-ils attendre une baisse 

 ? La volatilité est actuellement 

élevée et la fourchette de cotation des Treasuries (écart 

entre les cours acheteurs et vendeurs) élargie, signe 

que la liquidité duite. 

Aussi, nous préférons garder un biais négatif sur les obli-

gations à long terme pour le moment. 

 

 

 

 

Même si la Réserve fédérale est restée relativement silen-

cieuse par rapport à la hausse des taux, nous ne pensons 

pas y soit 

un durcissement des conditions monétaires trop rapide. 

Aussi, nous nous attendons à ce que les prévisions des 

membres de la Réserve fédérale qui vont être publiées le 

17 mars soient beaucoup plus prudentes voire contredi-

sent -à-vis du tapering et des 

hausses de taux directeurs. En conséquence, nous conser-

vons notre objectif à un an à 1,40% pour le taux améri-

cain à 10 ans.  

En ce qui concerne la zone euro, le taux à 10 ans des pays 

de la zone euro pondéré par leur PIB est repassé positif 

après une hausse de 0,25% depuis le 1
er

 janvier. Il cote 

actuellement 0,05%. La BCE avait souligné par le passé 

relance économique. Avoir un taux à 10 ans négatif pour 

la zone euro implique que le taux allemand à 10 ans reste 

inférieur à -0,25%, 

entre pays de la zone euro restent plus ou moins aux ni-

veaux actuels  

notre objectif à un an à -0,25% pour le taux allemand à 10 

ans.  

FS  

PEPP : Pandemic Emergency Purchase Programme 

 

Source : BNP Paribas Wealth Management 
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TAUX A 10 ANS 

en % 

 

Source : BNP Paribas Wealth Management 

  

 est certainement la 

priorité numéro une pour la Réserve fédérale. Une amélio-

ration substantielle, tant en terme quantitatif que qualita-

tif, ouvrirait la voie à une politique monétaire moins 

o-

ciation des petites entreprises) et particulièrement la ru-

brique « emplois difficiles à pourvoir », ainsi que les sta-

tistiques sur le nombre de personnes travaillant à temps 

partiel mais désirant travailler à temps plein. Les nou-

mage sont également 

clés car elles sont disponibles de manière hebdomadaire. 

 fait également parti du mandat de la Réserve 

fédérale et influence grandement les taux longs. On sur-

veillera donc les attentes des consommateurs en matière 

d'inflation (enquête de l'Université du Michigan) car une 

forte hausse génère un impact sur les négociations sala-

riales et peut avoir un coté auto réalisateur. Les dernières 

données montrent une hausse relativement modérée.  

Les nouvelles projections de taux de la Réserve fédérale 

qui seront publiées le 17 mars seront également clés. 
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