
 

 

 

Si le petit rebond récent de l’inflation et une croissance solide 

au T3 peuvent avoir été des facteurs partiels d’ajustement des 

niveaux d’équilibres des taux, il nous semble que c’est la crainte 

des effets inflationnistes du programme de Trump, les difficultés 

de financement de la dette américaine, les risques de  

« shut down », le QT de la Fed  et le report dans le temps de 

quatre baisses de taux de 0.25% de la Fed qui ont provoqué la 

hausse des taux  du Trésor à dix ans à 4.6% en fin d’année. 

Cette crainte d’une remontée de l’inflation en 2025 pourrait 

toutefois être vite abaissée par des statistiques économiques  

plus faibles dans les prochaines semaines et surtout par des 

annonces politiques moins extrêmes par l’administration Trump 

incluant les mesures fiscales, de dérégulation, sur l’immigration 

et sur les mesures pro-business. Aux niveaux actuels, nous 

estimons que les taux longs ont plutôt pris en considération 

immédiatement les effets inflationnistes potentiels extrêmes de 

politiques agressives en matière de tarifs douaniers qui seront 

certainement moins importants et qui ne seront concrets qu’au 

second semestre. Le niveau des rendements à dix ans de 4.6% 

nous semble  excessif dans le contexte d’une inflation annuelle 

d’à peine +2.6 (CPI) et de +3.3% (hors alim/énergie).  

Nous n’estimons pas l’impact d’une hausse des tarifs douaniers 

sur des importations représentant 14% du PIB comme étant 

suffisant pour justifier un écart de 200 pdb sur les taux longs. 

D’autant que l’inflation importée est aussi dépendante de la 

valeur du dollar et qu’une appréciation de celui-ci réduirait son 

importance. Avec un niveau d’équilibre de taux plus proche de 

3.5% à dix ans et 3% pour les Fed funds, les opportunités 

actuelles semblent très séduisantes. Elles combinent un niveau 

de rendement élevé et des plus-values en capital 

additionnelles significatives.  
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LES CRAINTES INFLATIONNISTES SONT EXCESSIVES AUX ETATS-UNIS 

 Vers un nouveau mouvement baissier de la courbe de rendements  
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