
Focus marchés
Est - ce le moment d’acheter des obligations ?

Actualités
▪ Sur le front géopolitique, après la visite du président

américain Donald Trump en Chine, c’est désormais au

président russe Vladimir Poutine de se rendre à Pékin,

dans un contexte de recomposition des équilibres

internationaux .

▪ Sur le plan commercial, l’Union européenne a validé, après

plusieurs semaines de négociations, le texte de l’accord de

libre -échange avec les États -Unis . En France, le Parlement

a entériné la nomination d’Emmanuel Moulin au poste de

gouverneur de la Banque de France .

▪ Enfin, sur les marchés de l’énergie, le Brent se maintient

au-dessus de 105 dollars, soutenu par les tensions

persistantes entre l’Iran et le bloc États -Unis/Israël .
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À la loupe

Le conflit entre les États -Unis, Israël et l’Iran a fortement soutenu les
prix du pétrole : le Brent s’établit autour de 91 dollars le baril sur
l’échéance décembre, et atteint 115 dollars au comptant . Dans ce
contexte, les prix du diesel et du kérosène ont bondi de plus de 50 %,
entraînant une destruction de la demande dans certains secteurs,
notamment l’aérien . Cette flambée des prix de l’énergie alimente les
tensions inflationnistes . Aux États -Unis, l’inflation sous - jacente
ressort à 3,8 % sur un an pour le CPI et à 5,2 % pour le PPI, au-
dessus des attentes .

Dans ce contexte, les taux obligataires poursuivent leur remontée,
davantage sous l’effet de l’incertitude que d’une révision des
anticipations d’inflation : le rendement du Treasury américain à 10
ans est passé de 4,36 % à 4,65 %, celui du Bund allemand de 3,0 % à
3,17 %, et celui des obligations japonaises de 2,47 % à 2,78 %.La
hausse des taux pèse sur les valorisations actions, en particulier aux
États -Unis, où le S&P 500 et le Nasdaq 100 montrent des signes
d’essoufflement après un rally solide au premier trimestre .

Parallèlement, les rendements des obligations d’entreprise ont
nettement progressé, offrant un point d’entrée plus attractif pour les
investisseurs de long terme : les obligations Investment Grade
européennes atteignent 3,8 %, contre 3,2 % auparavant, et 5,5 % aux
États -Unis, contre 4,9 %.Dans ce contexte incertain, deux scénarios
se dessinent . Une fermeture prolongée du détroit d’Ormuz
accentuerait le risque de récession et soutiendrait les marchés
obligataires . À l’inverse, une réouverture contribuerait à détendre les
pressions inflationnistes, tout en restant favorable aux obligations .
Dans les deux cas, l’environnement actuel renforce l’attrait du
crédit, en particulier des obligations Investment Grade européennes .
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ÉVOLUTION À LA HAUSSE DES RENDEMENTS 
DES OBLIGATIONS D’ÉTAT À 10 ANS

Tensions géopolitiques : un choc pétrolier aux
effets inflationnistes élargis

Dans un contexte de fortes tensions entre les États -Unis,
Israël et l’Iran, les marchés pétroliers ont connu un brusque
regain de volatilité . En mars et avril 2026 , le Brent échéance
décembre évoluait encore dans une fourchette de 80 à 85
dollars le baril . Il s’inscrit désormais en nette hausse à 91
dollars, tandis que le prix au comptant atteint 115 dollars,
reflétant une prime significative liée aux risques
géopolitiques . La hausse du brut se diffuse rapidement aux
produits raffinés . Aux États -Unis, le prix du diesel est passé
de 3,70 à 5,60 dollars par gallon depuis le début du conflit,
pesant progressivement sur les consommateurs comme sur
les secteurs industriels . En parallèle, les prix du kérosène à
Singapour ont quasiment doublé, contraignant les
compagnies aériennes à réduire leurs vols long -courriers .
Cette situation illustre des premiers signes de destruction de
la demande, alors que les acteurs économiques s’adaptent à
un environnement de coûts énergétiques durablement
élevés . Au-delà du seul segment énergétique, les effets
inflationnistes deviennent plus visibles . Aux États -Unis,
l’indice des prix à la consommation d’avril dépasse les
attentes, avec une inflation sous- jacente à 3,8 % sur un an,
légèrement au-dessus du consensus à 3,7 %. De même,
l’indice des prix à la production hors énergie atteint 5,2 %,
contre 4,3 % attendu, confirmant une diffusion progressive
des tensions sur les coûts . La hausse des carburants alimente
ainsi non seulement l’inflation énergétique, mais aussi des
effets de second tour de plus en plus perceptibles dans
l’inflation sous - jacente .

Les marchés obligataires sous tension face
aux risques géopolitiques

L’absence de réouverture du détroit d’Ormuz, malgré les
discussions engagées entre les États -Unis et l’Iran ainsi que
les tensions persistantes entre Washington et Pékin, a ravivé
la volatilité des marchés, en particulier obligataires . Dans ce
contexte inflationniste, les rendements souverains repartent
nettement à la hausse . Le taux du Treasury américain à 10
ans a progressé de 4,36 % début mai à 4,65 %, soit une
hausse de près de 30 points de base. Le Bund allemand à 10
ans est passé de 3,00 % à 3,17 %, tandis que le taux japonais
de même maturité a grimpé de 2,47 % à 2,78 %.

Cette remontée généralisée, de l’ordre de 20 à 30 points de
base sur les principales zones, reflète avant tout une hausse
des taux réels, traduisant un regain d’incertitude plus qu’une
révision des anticipations d’inflation .

La tension sur les taux commence à peser sur les valorisations
actions, notamment aux États -Unis où les multiples restent
élevés . Après un solide rally au premier trimestre, le S&P 500
et le Nasdaq 100 montrent des signes d’essoufflement,
pénalisés par la remontée des rendements obligataires .

Obligations : un point d’entrée redevenu
attractif ?

Dans ce contexte, les marchés obligataires offrent à nouveau
des niveaux de rendement attractifs . Les obligations
d’entreprise Investment Grade ont nettement revalorisé : en
Europe, les rendements sont passés de 3,2 % fin février à 3,8
%, tandis qu’aux États -Unis, ils ont progressé de 4,9 % à 5,5 %,
soit une hausse de 60 points de base dans les deux régions
depuis l’escalade du conflit . Or, les performances de long terme
des obligations étant étroitement liées aux niveaux de
rendement initiaux, ces niveaux plus élevés améliorent
sensiblement le potentiel de performance pour les
investisseurs entrant aujourd’hui sur le marché .

Dans la zone euro, certains segments souverains reflètent
également cette revalorisation, à l’image du BTP italien à 10
ans, dont le rendement atteint désormais 3,9 %, bien au-
dessus de ses niveaux d’avant -crise .

Deux scénarios principaux se dessinent :

- Une fermeture prolongée du détroit d’Ormuz, qui
accentuerait les tensions sur l’offre pétrolière, pèserait sur la
demande, freinerait la croissance mondiale et renforcerait le
risque de récession . Historiquement, un tel environnement
tend à soutenir les marchés obligataires .

- À l’inverse, une réouverture rapide permettrait de desserrer
les contraintes sur l’offre énergétique, de modérer les
pressions inflationnistes et de rester globalement favorable
aux obligations .

Dans les deux cas, l’environnement actuel apparaît propice à
un repositionnement sur les actifs obligataires, avec une
préférence pour le crédit Investment Grade européen comme
point d’entrée stratégique .
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