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Le récent mouvement haussier des taux 
d’intérêt américains à long terme est 
principalement imputable à la hausse 
des anticipations d’inflation et non à 
une hausse des taux d’intérêt réels. 
Dans un scénario où la croissance du PIB 
américain est appelée à s’accélérer (5,2 
à 5,7 % dans notre scénario central en 
2021, puis 2,6 à 3,2 % en 2022), les taux 
réels pourraient également s’ajuster. La 
stratégie de la Réserve fédérale est un 
paramètre clé à surveiller qui aura des 
répercussions sur la construction des 
portefeuilles.

Depuis la révision de con cadre 
stratégique, la fonction de réaction de 
la Fed a évolué. En ciblant une inflation 
moyenne de 2 % durant le cycle, la Fed 
vise à ancrer durablement les taux 
d’intérêt à court terme à leur niveau 
actuel. Le FOMC s’est également 
engagé à ne pas durcir les conditions 
monétaires tant que l’économie n’aura 
pas retrouvé le plein-emploi (défini 
à partir de critères multiples tels que 

l’emploi des minorités, des femmes ou 
des groupes d’âge), et que l’inflation 
ne se sera pas stabilisée au-dessus 
de la cible. Depuis juin 2020, la Fed 
achète chaque mois pour 120 milliards 
de dollars de titres (80 milliards de 
titres du Trésor, 40 milliards de MBS). 
Son bilan s’accroît donc au rythme de 
près de 1 500 milliards de dollars par 
an (7,5 % du PIB). Cette expansion du 
bilan est nécessaire pour maintenir 
des conditions monétaires et de crédit 
très accommodantes grâce à des taux 
d’intérêt à long terme bas durant la 
phase de reprise.

Taper tantrum 2.0

À mesure que l’économie américaine 
sort de la crise et si les pressions 
inflationnistes se concrétisent plus tôt 
que prévu suite aux mesures de relance 
budgétaire et à la « demande latente », 
la Fed pourrait être amenée à revoir 
sa politique. Elle ne s’est, après tout, 
jamais engagée à maintenir inchangé le 
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Rythme des achats de la Fed : un enjeu clé 
pour les marchés
La Fed est déterminée à maintenir des conditions monétaires très 
accommodantes et ses taux directeurs inchangés jusqu’à ce que l’économie 
ait retrouvé le plein-emploi et que l’inflation se soit stabilisée au-dessus de 
son objectif de 2,0 %. Elle est, en revanche, restée vague jusqu’à présent 
quant aux facteurs déterminant le rythme de ses achats d’actifs. Seule 
certitude, ils devront être réduits bien avant de relever les taux directeurs. 
Mais quand et sur quelle base ? La réduction du rythme des achats de titre 
comporte des avantages, mais n’est pas sans risques. En effet, les épisodes 
de pentification passés montrent qu’ils ont tendance à être assez abrupts et 
à générer de la volatilité sur les marchés. Le défi pour la Fed sera donc de 
piloter une pentification graduelle de la courbe.

La Fed ne s’est jamais 
engagée à maintenir 
les taux d’intérêt 
à long terme stables
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 11/2006 à 2/2010

Pentification totale
   3,08

Pentification totale
   3,27

Pentification totale
   3,08

Pentification totale
   1,03

506
jours

* Calculs incluant les jours de fermeture du marché 

2019-? Potentiel                 Jours*                 Pentification totale
Moyenne                                       1225                                                    3,14
Restant                                                              719                                                    2,11

La courbe des 
taux américains 
(10 ans-2 ans) s’est 
pentifiée, en moyenne, 
de 300 points de base 
sur 3 ans lors des 
cycles précédents

rythme de ses achats d’actifs ; et il clair 
que ces derniers devront être réduits 
bien avant que les taux directeurs ne 
soient relevés. Par conséquent, c’est 
la trajectoire de ses achats d’actifs qui, 
en définitive, définira celle taux des 
emprunts du Trésor à long terme cette 
année. C’est ce qui explique les craintes 
d’un « taper tantrum 2.0 » en référence 
à l’épisode d’avril 2013 où les taux à 
10 ans avaient augmenté de 120 points 
de base en 4 mois après l’annonce de 
Ben Bernanke.

De toute évidence, il n’est pas dans 
l’intérêt de la Fed de déstabiliser le 
marché obligataire ou le système 
financier américain. L’argument principal 
contre une réduction des achats de 
titres est que le niveau d’endettement 
de l’économie est beaucoup trop élevé 
(gouvernement fédéral, entreprises 
et ménages) et qu’un alourdissement 
significatif du fardeau de la dette ne 
serait pas « soutenable » et pourrait 
compromettre la reprise. Pourtant, il 
est tout aussi clair que la Fed pourrait 
considérer qu’il est temps de réduire le 
niveau d’accommodation monétaire si 
la croissance du PIB nominal s’accélère 
et que la pandémie prend fin. En effet, la 
Fed ne s’est jamais engagée à maintenir 
les taux d’intérêt à long terme stables, 
et plusieurs arguments plaident en 
faveur d’une réduction « précoce » 
et graduelle de ses achats : (i) éviter 
une baisse des taux réels en phase de 

reprise, (ii) redonner aux marchés un 
rôle dans l’ancrage des anticipations 
d’inflation, (iii) lisser la hausse des taux 
d’intérêt obligataires, (iv) restaurer 
une certaine marge de manœuvre de 
politique monétaire pour pouvoir face 
à un éventuel nouveau retournement 
de situation. Certains membres du 
FOMC ont d’ores et déjà commencé à 
envisager cette option pour 2021. La 
Fed doit donc clarifier sa stratégie le 
plus tôt possible, car la rhétorique de 
« taper tantrum » va probablement 
monter en puissance à mesure que le 
PIB retrouvera ses niveaux d’avant-
crise.

Encore 200 pb en deux ans pour 
la pente de la courbe (10 ans-2 ans) 
des obligations du Trésor américain

Une des nombreuses conséquences 
d’une réduction progressive des achats 
de la Fed serait une pentification de la 
courbe des taux. Or, les épisodes de 
pentification passés montrent qu’ils 
ont tendance à être assez abrupts et à 
générer de la volatilité sur les marchés. 
Le défi pour la Fed sera donc de piloter 
une pentification graduelle de la courbe.

Il y a eu quatre grands épisodes de 
pentification de la courbe des taux 
américaine au cours des 40 dernières 
années. Les acteurs du marché utilisent 
plusieurs mesures allant des bons à 3 mois 
aux obligations à 30 ans. Le spread entre 

Phases de pentification depuis 1989
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les obligations à 10 ans et celles à 2 ans 
nous semble être l’indicateur le plus 
pertinent pour les comparaisons sur le 
long terme et nous partons du principe 
que le début d’une phase de pentification 
correspond au moment où la courbe est 
plate ou complètement inversée. Nous 
excluons de cette analyse les années 1980, 
marquées par une transition progressive 
d’un régime de forte inflation à un régime 
de faible inflation, ce qui a entraîné une 
forte volatilité de la pentification de la 
courbe des taux (voir graphique).

Au cours des trois derniers épisodes 
(1989-1992, 2000-2003, 2006-2010), la 
pente (10 ans-2 ans) s’est accrue avec une 
étonnante régularité. La durée moyenne 
de pentification a été de 3,3 ans avec 
seulement quelques mois de différence 
pour une augmentation moyenne de 310 
points de base dans une fourchette tout 
aussi étroite. L’exclusion des périodes 
où la courbe des taux a été inversée 
n’affecte pas le résultat (275 points de 
base sur environ 3 ans).

La phase actuelle de pentification 
de la courbe américaine a débuté 
en septembre 2019. Elle a donc été 
amorcée il y a déjà un an et demi et 
a progressé de 100 points de base. 
Si l’histoire se répète, nous pouvons 
nous attendre à ce que la courbe 
américaine (10 ans-2 ans) progresse 
encore de 200 points de base au cours 
des 2 à 2,5 prochaines années. En 
supposant que la Fed maintienne les 
taux à zéro sur la période (scénario 
Amundi), cela signifierait que le taux 
des emprunts du Trésor américain à 
10 ans se rapprocherait de 3 %. Bien 
évidemment, ce n’est pas à cause de 
la courbe des taux que le taux à long 
terme doit évoluer, la causalité peut 
aller dans l’autre sens. Pour autant, 
il est intéressant d’utiliser la courbe 
des taux comme référence pour 
apprécier le niveau minimum du taux 
des obligations du Trésor durant ce 
nouveau cycle.

Achevé de rédiger le 26/01/2021
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