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Elections de mi-mandat aux Etats-Unis : impasse budgétaire &
I'horizon ?

Les marchés vont-ils rester résilients avec des rendements a
5%7?

« Un gouvernement divisé reste notre scénario central,
mais la possibilité d’une victoire démocrate dans les
deux chambres du Congres est une possibilité a prendre
au sérieux. Dans ce cas, les bras de fer budgétaires et
une plus grande dépendance a I’'égard de mesures de
I’exécutif pourraient maintenir la prime de risque
politique a un niveau élevé, alors que les colits

d’emprunt sont déja élevés ».

Monica Defend
Directrice de 'Amundi Investment Institute

« Nous pensons que les marchés seront en
mesure de résister face a des rendements des
bons du Trésor supérieurs a 5 %, et qu’ils seront
soutenus par les investissements liés a I'lA et la
capacité des entreprises a générer une forte
croissance de leurs bénéfices. A terme, les
preuves de la monétisation de I'lA seront

essentielles pour maintenir la résilience du ] ]
Vincent Mortier

marché ». Directeur des investissements du
Groupe
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Unis : impasse budgétaire a I'horizon ?

Selon nous, l'issue la plus probable est un Congrés divisé. Les démocrates
remporteraient la Chambre des représentants et les républicains conserveraient le
Sénat ; un scénario qui préserverait une certaine continuité de la politique et qui
limiterait les possibilités de réformes budgétaires ou législatives majeures. Une
victoire démocrate dans les deux chambres du Congrés est également tres
probable. Elle augmenterait le risque d'un programme plus interventionniste,
malgré les contraintes que ferait toujours peser le déficit budgétaire. A l'inverse, il
est peu probable que les républicains conservent le contrdle des deux chambres. Guy Stear
Responsable de la
stratégie marchés
Les marchés anticipent de plus en plus une victoire démocrate dans les deux développés, Amundi
chambres, mais des risques politiques subsistent. Une Chambre des représentants Investment Institute
démocrate est largement intégrée dans les cours du marché, tandis que le Sénat
reste la principale incertitude. Un rebond républicain ou une utilisation plus
agressive des pouvoirs exécutifs pourraient encore surprendre les marchés.

Jean-Baptiste

Les élections de mi-mandat (« midterms ») pourraient modifier la dynamique des Berthon
performances sectorielles. La poursuite des investissements dans ITA devrait Stratégiste en
soutenir les technologies de linformation, et I'élargissement des dépenses investissement, Amundi
d'investissement devrait profiter a I'industrie et aux matériaux. L'incidence sur Investment Institute

I'énergie pourrait étre contrastée : d'un coté, la hausse des prix de I'énergie reste
favorable au secteur ; de l'autre, une opposition moins marquée aux énergies
renouvelables pourrait les rendre plus compétitives.

Elections de mi-mandat aux Etats-Unis : vers un gouvernement divisé, une impasse budgétaire et des
pressions sectorielles

Les élections américaines de mi-mandat détermineront le contréle de la Chambre des représentants et d’'un tiers du Sénat. L'intégralité des
435 siéges de la Chambre des représentants seront renouvelés, ainsi que les 33 siéges du Sénat dans le cadre du renouvellement ordinaire. A
I'heure actuelle, les républicains contrdlent les deux chambres : la Chambre des représentants compte 220 républicains, contre 215
démocrates, tandis que le Sénat compte 53 républicains, 45 démocrates et 2 indépendants qui siegent aux cotés des démocrates. La chambre
la plus susceptible de basculer est la Chambre des représentants, ol les républicains ne disposent que d'une courte majorité. A linverse, il est
plus difficile de faire basculer la majorité au Sénat, car seul un tiers des sieges sont renouvelés a chaque élection.

Dans ce contexte, I'issue la plus probable est celle d'un gouvernement divisé, la Chambre des représentants revenant aux démocrates et le
Sénat restant républicain. Un gouvernement divisé limiterait les options politiques de Donald Trump sur le plan intérieur. En régle générale,
lorsque les présidents sont confrontés a ce probléme, ils ont tendance a se concentrer davantage sur la politique étrangére. Il est donc
probable que les Etats-Unis adoptent une position plus interventionniste. Les derniers sondages suggérent également que les élections
pourraient étre marquées par un clivage partisan plus important que d’habitude. Certains observateurs craignent un recul démocratique -
notamment des tentatives d'influencer la participation ou d'intimider les électeurs - ce qui aurait pour effet d’éroder encore davantage la
confiance dans les institutions américaines et de renforcer I'incertitude politique.

Implications macroéconomiques

Les conséquences macroéconomiques des élections de mi-mandat devraient étre limitées par I'équilibre des pouvoirs au Congrés, et donc par
'ampleur de limpasse budgétaire. Dans le scénario le plus probable d'un gouvernement divisé, il devrait étre plus difficile d'adopter de
nouvelles mesures budgétaires importantes, y compris de nouvelles réductions d'imp6ts.

Méme si aucune modification importante de la |égislation fiscale en vigueur ne serait a I'ordre du jour, la marge de manceuvre politique pour
mettre en ceuvre de nouvelles mesures de relance ou une vaste réforme fiscale serait limitée. A terme, la politique budgétaire devrait donc
rester globalement neutre voire Iégérement restrictive, les déficits devraient rester élevés et 'ombre de la dette devrait continuer de planer en

toile de fond.
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Scénarios des élections de mi-mandat

Scénario

&) | (R

Les démocrates
remportent la
Chambre, les
républicains
conservent le Sénat

sl
1

Les démocrates
remportent la
Chambre et le Sénat

™

Les républicains
conservent a la fois la
Chambre des
représentants et le
Sénat

Implication

Un tel scénario impliquerait une continuité plutét qu’'une remise en question de la
politique budgétaire. Méme si aucune modification importante de la |égislation fiscale en
vigueur ne serait envisagée, les républicains auraient plus de difficultés a faire adopter
de nouvelles mesures de relance budgétaire de grande envergure. En pratique, cela
laisse trés peu de marge de manceuvre au Congrés. Le débat politique serait
probablement rythmé par des bras de fer budgétaires réguliers, des négociations sur les
dépenses, des menaces de paralysie de 'Etat et des différends sur le plafond de la dette,
qui deviendraient alors des sources récurrentes de volatilité.

Du point de vue des politiques publiques, l'ordre du jour de I'exécutif resterait
globalement inchangé. Les droits de douane, la politique commerciale, les mesures en
matiére dimmigration, la déréglementation et le contréle des exportations
continueraient d'étre principalement dictés par la Maison-Blanche par le biais de décrets
présidentiels et de mesures réglementaires plutét que par I'adoption de nouvelles lois.
Un Sénat républicain conserverait toujours la capacité de confirmer la nomination des
juges, des hauts fonctionnaires et des gouverneurs de la Réserve fédérale. Le résultat
global serait une effervescence politique interne plus importante a Washington, qui
s'accompagnerait d'une opposition plus forte au programme républicain et d'une
probabilité accrue d'enquétes sur des personnalités politiques.

Une prise de contrdle des deux chambres par les démocrates constituerait un séisme
politique, mais ne leur permettrait pas automatiquement d'imposer leur programme
budgétaire. Leurs priorités seraient probablement davantage axées sur la redistribution
que sur l'austérité, en mettant 'accent sur la santé. Les démocrates pourraient s'efforcer
de rétablir les aides renforcées de I'Affordable Care Act qui ont expiré fin 2025, annuler la
réduction de I'enveloppe budgétaire allouée a Medicaid et étendre la couverture santé.
Toutefois, ces mesures ne pourraient pas étre adoptées unilatéralement. Donald Trump
conserverait toujours son droit de veto sur les hausses d'imp6ts ou les tentatives
d'abrogation de sa loi budgétaire, et le contournement d'un tel veto nécessiterait une
majorité des deux tiers dans les deux chambres, ce qui est clairement hors de portée.

La principale différence dans ce scénario serait un contréle plus important du pouvoir
présidentiel. Un Congrés démocrate pourrait créer davantage d'obstacles pour
I'administration, notamment en ce qui concerne les nominations judiciaires,
réglementaires et celles a la Réserve fédérale. Le débat politique deviendrait plus
conflictuel, sans pour autant déboucher sur une remise a plat compléte des politiques
publiques. L'orientation budgétaire pourrait devenir plus neutre voire restrictive 'année
prochaine avec le retrait progressif des mesures de relance, bien qu'il n‘existe toujours
pas de voie crédible vers un programme de stabilisation de la dette a grande échelle.
L'ampleur des déficits devrait rester en toile de fond, le scénario de référence du
Congressional Budget Office (CBO) anticipant des déficits d'au moins 5,6 % du PIB sur la
période 2026-2036.

Ce résultat reste peu probable, mais il doit tout de méme étre évoqué. Si les républicains
conservent les deux chambres, le débat politique pourrait s'orienter vers un programme
budgétaire plus affirmé, dans la continuité de 'approche actuelle de I'exécutif. Une telle
configuration réduirait le risque d'un gouvernement divisé, souvent synonyme d'impasse
budgétaire, mais ne ferait pas disparaitre les pressions sous-jacentes sur la dette et le
déficit. Méme dans ce scénario, le débat budgétaire resterait probablement limité par le
poids croissant de la dette et une éventuelle consolidation budgétaire a long terme ne
serait pas politiquement crédible dans un avenir prévisible.
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Il devrait exister des différences entre les trois scénarios, en particulier dans la maniere d'utiliser la Iégislation pour soutenir certains

pans de 'économie :

1. Consommateurs : mesures de soutien/redistribution. Si le résultat le plus probable, & savoir un gouvernement divisé,
'emporte, la marge de manceuvre restera limitée pour faire adopter de nouvelles baisses d'impbts susceptibles d'augmenter
sensiblement les revenus disponibles des ménages dans les différentes tranches de revenus. Les démocrates, s'ils parviennent
a asseoir leur présence, mettront sans doute davantage I'accent sur la redistribution, le soutien a la santé et les aides pour les
ménages a faibles revenus ; des mesures qui pourraient apporter un soutien marginal a la consommation, sans
nécessairement lui donner un véritable coup de fouet. En revanche, une vague républicaine augmenterait la probabilité de
nouvelles baisses d'impdts, ce qui soutiendrait les dépenses et la croissance, mais contribuerait également a creuser les
déficits. Dans tous les cas, l'effet sur la consommation devrait étre indirect et modeste au regard du cycle
macroéconomique global, qui est actuellement dicté par I'évolution des dépenses d'investissement liées aux
technologies et a I'IA.

2. Cycle des dépenses d'investissement : les élections de mi-mandat pourraient avoir une incidence trés nette sur les
conditions d’'investissement. Nous pensons que les dispositions en matiére de déduction immédiate des dépenses
d'investissement et d'amortissement bonifié introduites par I'administration actuelle et déja inscrites dans le code des impbts
devraient rester en place en cas de Congres divisé et apporter un soutien significatif aux dépenses d'investissement. Elles
devraient continuer de favoriser les investissements éligibles dans les équipements, les machines et les logiciels, et contribuer a
élargir le theme d'investissement au-dela de la technologie et de I'TA a un plus large éventail d'investissements professionnels.
Dans ces conditions, nous pensons que la dynamique des dépenses d'investissement devrait rester globalement inchangée.
Dans I'éventualité d'un gouvernement divisé, I'impasse budgétaire constituerait le scénario de base, ce qui accentuerait
I'incertitude entourant I'environnement politique, I'émission de dette et la prime de terme. Le risque serait d'autant plus
important qu'il augmenterait la probabilité de paralysie budgétaire ou dimpasse politique prolongée sur le plafond de la dette,
ce qui aurait pour effet de limiter 'ampleur du cycle des dépenses d'investissement ou de mettre en évidence les faiblesses des
pans les plus vulnérables de I'économie.

3. Dans le contexte des investissements, 'un des thémes majeurs est I'impact sur les secteurs liés a I'IA, notamment a
travers la réglementation et le déploiement des infrastructures. Malgré une visibilité accrue du débat politique autour de I'TA au
niveau fédéral, les effets pratiques devraient étre de plus en plus ressentis a travers des réglementations étatiques et locales,
en particulier dans des domaines tels que le zonage, les permis, l'accés a I'électricité, l'utilisation de l'eau et les régles
environnementales. Cette question est importante, car les centres de données sont un goulot d’étranglement majeur dans le
cycle d'investissement de I'TA. Un environnement réglementaire plus restrictif pourrait accroitre les co(ts, allonger les délais des
projets et affecter les dépenses d'investissement consacrées aux services aux collectivités, aux infrastructures et a I'TA. Les
effets, méme s'ils devraient probablement concerner des secteurs spécifiques plutdét que I'ensemble de I'économie, pourraient
tout de méme peser sur les intentions d'investissement et les valorisations du marché. Il n'est toutefois pas possible d'établir
une distinction claire entre les scénarios de mi-mandat : dans les Etats les plus exposés a la réglementation en matiére d'IA et
aux pressions sur les infrastructures, on percoit de plus en plus un clivage partisan entre d'une part, les démocrates, qui
tendent a privilégier un encadrement plus strict et, d'autre part, les républicains, qui mettent généralement en avant
Iinnovation et un déploiement plus rapide. Toutefois, le probleme n'est pas uniquement idéologique : les préoccupations
locales concernant la demande en électricité, I'utilisation de I'eau, le zonage et le colt de construction des centres de données
peuvent susciter des réticences a 'adoption de nouvelles réglementations qui dépassent les oppositions traditionnelles entre
les partis. Ainsi, méme si une victoire des démocrates rendait plus probable un durcissement de la réglementation, celui-ci se
concentrerait probablement sur des domaines tels que la protection des consommateurs, I'impact sur I'emploi, les codts
environnementaux, la consommation d'énergie et les autorisations locales. A I'échelle de 'économie, compte tenu des priorités
géopolitiques de 'administration actuelle, nous pensons que l'accent continuerait a étre mis sur I'innovation, la compétitivité et
I'accélération du déploiement des infrastructures dans la course au leadership de I'IA.

4. L'impact macroéconomique direct devrait &tre trés limité en ce qui concerne l'inflation, mais il pourrait y avoir des
répercussions sur les composantes de l'inflation. En cas de majorité écrasante des démocrates dans les deux chambres, une
extension ou une réintroduction des aides de 'Obamacare resterait assez peu probable, comme nous l'avons souligné ci-
dessus. Si les démocrates réussissaient néanmoins a faire adopter de telles mesures, celles-ci pourraient affecter plus
nettement les composantes liées a la santé de lindice des prix a la consommation (IPC) et de l'indice des dépenses de
consommation des ménages (PCE), d'autant plus que les soins médicaux ont un poids significatif dans les deux paniers. Elles
pourraient entrainer des variations temporaires des niveaux d'inflation, méme s'il est peu probable que cet effet soit
suffisamment important pour modifier sensiblement la trajectoire globale de I'inflation a moyen terme.

En résumé

Le scénario le plus probable a l'issue des élections de mi-mandat est celui d'un gouvernement divisé, qui aurait pour effet de limiter
I'ambition Iégislative sur le plan intérieur, tout en laissant le pouvoir exécutif largement aux commandes des principaux points de
I'ordre du jour politique. L'importance macroéconomique de ce scénario réside principalement dans la possibilité d’'une impasse
budgétaire plutdt que dans un changement de cap de l'orientation politique, avec un risque plus élevé de paralysie de IEtat, une
politique budgétaire plus restrictive et une prime d'incertitude politique plus élevée.
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Quel pourrait étre I'impact des élections de mi-mandat sur les actifs et les secteurs américains ?

Les secteurs des technologies de I'information et de I'énergie ont fortement surperformé depuis la réélection de Donald Trump. En revanche, les
services de communication et les services aux collectivités ont sous-performé, et méme si cela s'explique en partie par leur béta plus faible dans

un contexte de marché haussier, ces deux secteurs sont également les seuls a afficher un alpha négatif sur la période.

Les gagnants de la premiére moitié du second mandat de Donald Trump seront-ils les perdants aprés les élections de mi-mandat ? C'est possible
dans certains secteurs. L'intelligence artificielle pourrait étre confrontée a un durcissement de la réglementation en cas de reprise du contréle du
Congres par les démocrates, méme si le président a clairement fait part de son opposition aux réglementations susceptibles de freiner les
avancées technologiques. Nous pensons toutefois que les investissements se poursuivront, la technologie restant davantage un moteur que la
politique. Ils devraient soutenir les technologies de I'information (TI), et des secteurs comme I'industrie et les matériaux pourraient bénéficier

d'un élargissement de la tendance des investissements.

L'impact sur le secteur de I'énergie pourrait étre mitigé. Une progression des démocrates au Congrés pourrait contribuer a lever les oppositions a
I'utilisation des énergies renouvelables et accroitre leur compétitivité par rapport aux combustibles fossiles. Dans le méme temps, une position
plus interventionniste des Etats-Unis en cas de gouvernement divisé pourrait entrainer des tensions prolongées au Moyen-Orient, ce qui

maintiendrait les prix de I'énergie a des niveaux élevés plus longtemps.

Tout changement de la dynamique du secteur de I'énergie pourrait également affecter les services aux collectivités, compte tenu de la corrélation

négative entre les performances des deux secteurs depuis le début du deuxiéme trimestre de cette année.

Le secteur de la santé a été pénalisé par les commentaires du président Trump sur les prix des médicaments, méme si la critique du président
portait davantage sur la faiblesse des prix payés par les consommateurs étrangers que sur les prix élevés payés par les consommateurs
américains. Dans ce contexte, nous pensons que le secteur pourrait rebondir. Un Congrés dominé par les démocrates pourrait toutefois entrainer

'ouverture d'enquétes sur le secteur de l'assurance-santé, compte tenu de la colere des électeurs a son égard.

La performance des valeurs financiéres dépendra de la réglementation, mais aussi de l'orientation des rendements obligataires et du co(t du
risque. La réglementation est probablement davantage du ressort de la Fed que de celui du Congres, et il est peu probable que les élections de
mi-mandat changent quoi que ce soit a cette tendance. Toutefois, le scénario d'un gouvernement divisé pourrait ralentir considérablement les
progres de la réduction des déficits. En conséquence, la courbe des taux pourrait se pentifier et accroitre les marges nettes des banques. Elle
pourrait également favoriser le maintien d'une croissance réelle solide et empécher une augmentation du co(t du risque, ce qui permettrait aux
valeurs financieres d'améliorer leur performance par rapport au reste du marché. En revanche, de nouvelles hausses des taux d'intérét nominaux

devraient continuer a peser sur le secteur immobilier.

Les technologies de I'information et I'énergie ont enregistré les meilleures
performances sectorielles depuis la réélection de Trump

Performance relative par rapport au MSCI US
TI

Energie 17,6%

Services de communication 11,2%

Industrie
Finance -14,3%
Santé -15,7%

Consommation discrétionnaire -16,9%

Consommation de base -19,6%
Matériaux -22,5%
Services aux collectivités -27,8%

Immobilier -37,1%

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, calculs au 19 octobre 2026. Performance depuis le 5/11/2024. Performance des indices MSCI en USD.
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Les marchés anticipent une impasse budgétaire sans perspective de sortie

Les cours de marché a I'approche des élections de mi-mandat 2026 ne reflétent pas simplement une incertitude croissante, mais une
réévaluation du scénario de référence. Le scénario d'un gouvernement divisé, partagé par le consensus des analystes en septembre, a laissé
place a une probabilité plus élevée d'une victoire démocrate. Les marchés ne sont pas seulement plus nerveux ; ils commencent a intégrer un
changement de donne sur le plan politique.

Ce changement obéit a une logique politique. Le contexte macroéconomique reste favorable : des marchés stables, une croissance résiliente
et un effet de richesse croissant. Toutefois, les facteurs déterminants pour les élections de mi-mandat (pouvoir d'achat, prix de I'essence,
sentiment des ménages et approbation des électeurs indécis) ne se sont pas améliorés, et le conflit iranien a accentué ces pressions. Bien que
le capital politique de Donald Trump reste globalement satisfaisant, il ne bénéficie pas du méme niveau de confiance aupres des catégories

d'électeurs qui pourraient justement lui permettre de 'emporter.

Les marchés considerent désormais comme quasiment acquis le scénario d'une Chambre des représentants démocrate. Bien que les marchés
de prédiction privilégient de plus en plus une victoire démocrate dans les deux chambres, notre scénario central reste celui d'un Congres
divisé, reflétant notre évaluation de la carte électorale et I'incertitude qui subsiste autour des élections sénatoriales. Un Sénat démocrate aurait
la possibilité de contrdler la nomination des juges et des responsables de la Fed, posant ainsi des limites au pouvoir de la Maison-Blanche
d'une maniére qui va bien au-dela des injonctions adressées par les commissions parlementaires.

Les paniers de valeurs exposées aux risques politiques et aux risques liés aux politiques publiques complétent le tableau (voir le graphique ci-
dessous). Les valeurs qui ont tendance a bénéficier d'un programme républicain se sont considérablement affaiblies, mais les actifs
susceptibles d’étre favorisés par un programme démocrate ne progressent pas non plus. Les marchés convergent plutdt vers une vision plus
simple : quel que soit le vainqueur, la mise en place d'une politique ambitieuse n'est plus a 'ordre du jour. Les marchés anticipent déja des
ambitions budgétaires limitées, des tensions commerciales modérées et la poursuite de I'application de mesures anti-immigration par décrets
présidentiels.

L'incertitude est également visible sur le marché des options. La volatilité implicite des actions pour les échéances post-électorales a nettement

dépassé celle des échéances pré-électorales, signe d’'une période prolongée d'incertitude politique apres le vote.

La hausse des taux complique la situation, en augmentant le co(it de la confrontation budgétaire. Les risques de paralysie de I'Etat, de tensions
autour du plafond de la dette et d'impasse budgétaire seraient plus élevés dans le cas d'un Congrées a majorité démocrate. Lors des cycles

précédents, I'impasse donnait lieu a un rebond de soulagement. Aux niveaux de rendement actuels, ce ne sera peut-étre pas le cas.

En résumé : un changement de majorité au sein de la Chambre des représentants est largement anticipé, et une victoire démocrate dans les
deux chambres est de plus en plus intégrée dans les cours. L'autre grande surprise serait un rebond républicain, le scénario le moins anticipé
et le plus susceptible d'entrainer une dislocation des marchés. La question la plus importante qui se pose aprés les élections est de savoir si
une Maison-Blanche disposant d'une marge de manceuvre limitée réagira avec modération ou aura recours aux outils de I'exécutif (droits de
douane, politique chinoise, immigration, pressions sur la Fed) de maniére plus agressive que les marchés ne l'anticipent actuellement. Ce
risque n'est pas encore pleinement intégré dans les cours.

Les paniers de valeurs exposées au risque des élections de mi-mandat aux Etats-Unis vont dans le sens d’'un

gouvernement divisé ou d'une victoire des démocrates
Panier rouge d'actions favorisées par un programme républicain (zscore)

Panier bleu d’actions favorisées par un programme démocrate (zscore)
Panier gris d'actions favorisées par un gouvernement divisé (zscore)

J

-1
-2

W‘
-4

juil 2024 janv 2025 juil 2025 janv 2026 juil 2026

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, Macrobond. Données au 14 octobre 2026. Le graphique montre les z-scores des paniers d'actions
qui ont tendance a bénéficier d'un programme républicain, démocrate ou d'une impasse politique, illustrant I'évolution des cours du marché dans ces
scénarios. Les scores Z mesurent I'écart entre chaque série et sa performance moyenne en termes d'écarts-types. Un z-score plus élevé signifie qu'un
panier se négocie bien au-dessus de son niveau historique moyen, tandis qu'un score plus faible indique une valorisation relative plus faible.
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Les marchés’vont-ils rester résilients avec Jean-Baptiste
”» Berthon
Stratégiste en
investissement, Amundi
Investment Institute

des;endemer}ts supérieursa5%?

Les rendements des bons du Trésor a dix ans ont dépassé le seuil des 5 % le 15 septembre, juste avant le

Monica
relevement des taux de la Fed, et s'y sont maintenus, atteignant 5,3 % le 5 octobre. Il s'agit de leur niveau Defend
A N . ) ) s eren

le plus élevé depuis prés de 25 ans. Pourtant, les marchés actions ont bien résisté, le S&P 500 et le Nasdaq . . , .

) Directrice de ’Amundi

atteignant de nouveaux sommets. La question clé n’est donc pas seulement de savoir quel sera le prochain Investment Institute et

seuil franchi par les rendements, mais surtout de comprendre les facteurs a 'origine de leur progression et Stratégiste en chef
les répercussions de cette hausse sur les marchés.

Le cycle est toujours soutenu par linvestissement, mais les effets des chocs d'offre se font également Laura

Fiorot

ressentir. L'énergie reste la principale contrainte a court terme, tandis que I'IA constitue le principal moteur
Responsable de I'analyse

) X ) ) des investissements et
d'absorption de I'économie. La Fed se situe entre les deux. des divisions clients,
Amundi Investment

Institute

structurel. L'énergie détermine l'ampleur du resserrement nécessaire. L'IA détermine la capacité

La Fed a réaffirmé son engagement en faveur de la stabilité des prix lors de la derniére réunion du
FOMC, mais le calibrage de son action est désormais la tache la plus difficile.

Un resserrement excessif pourrait décourager l'investissement productif, susceptible de contribuer a la baisse de l'inflation. Un resserrement
insuffisant pourrait raviver les pressions inflationnistes aprés une longue période au cours de laquelle les cibles d'inflation n‘ont pas été
atteintes. Cette incertitude constitue en soi une prime de risque et explique pourquoi la volatilité des obligations reste élevée.

La hausse des taux tient également a l'allocation du capital. L'IA, les infrastructures numériques, la production d'électricité, la transition
énergétique, la défense, I'autonomie stratégique et les déficits publics nécessitent des financements importants. Les emprunteurs publics et
privés se trouvent en concurrence plus directe, ce qui contribue a la hausse des rendements sur I'ensemble du marché. Les volumes
d’émissions importants modifient également le profil des acheteurs de bons du Trésor, le marché s'appuyant davantage sur les investisseurs
privés, les gestionnaires d'actifs et les hedge funds. La plus grande sensibilité aux prix de ces acheteurs accentue la pression sur les taux.
L'essor de I'investissement géneére donc a la fois la croissance qui soutient les marchés et le coiit du capital qui les met a I'épreuve.

Les mouvements de la courbe des taux confortent cette interprétation. Les points morts d'inflation a dix ans suggérent que les anticipations
d'inflation restent ancrées, tandis que la hausse des rendements réels indique une demande persistante d'investissement et une croissance
réelle plus forte, ce qui contribue également a expliquer la résilience des marchés actions.

Les points morts d'inflation a 10 ans restent Hausse des anticipations de taux de la Fed et de
ancrés la prime de terme
Rendement, % Décomposition des rendements américains & 10 ans, rebasés
Rendement réel 3 10 ans depuis le début de la guerre en 2026, pb
4 Fed Prime a terme Taux US 10 ans
Point mort d'inflation a 10 ans
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au
19 octobre 2026. 19 octobre 2026. La prime a terme correspond a la prime a terme

) . X ) ) ) des bons du Trésor a 10 ans selon le modele d'Adrian Crump &
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Six facteurs a surveiller pour évaluer I'impact des rendements des bons du Trésor américaina 5 %
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Source

La hausse des rendements réels induite par
l'investissement productif peut étre absorbée si
les bénéfices augmentent avec eux. Les hausses
liées a I'énergie sont plus préjudiciables car elles
compriment les marges et les obligations. Un
choc de crédibilité ou des craintes de dépréciation
monétaire seraient encore plus dangereux.

Point de départ

La hausse des taux est d'autant plus pénalisante
que les valorisations sont élevées et que les
marges de sécurité sont faibles. A I'heure actuelle,
les actions, les spreads de crédit et les besoins de
financement laissent peu de marge de manceuvre
en cas d'éventuelles déceptions.

Rapidité

Une remontée progressive des taux reste
généralement gérable, tandis qu'une hausse
brutale peut déclencher des opérations de
couverture, des ventes d'actifs et des
réévaluations de prix rapides. La vitesse
détermine 'ampleur de la réévaluation des prix
des marchés, tandis que sa persistance détermine
'étendue des dommages sur 'économie.

Plusieurs scénarios a envisager : de la réévaluation des prix aux tensions sur le crédit

Effet de levier

Bien que I'endettement du secteur privé soit
relativement limité, des vulnérabilités se
retrouvent parmi les nouveaux acheteurs, les
ménages a faibles revenus, les petites
entreprises et les emprunteurs endettés. Le
secteur public est I'autre maillon faible, car la
hausse des taux alimente progressivement les
colts du service de la dette.

Persistance et volatilité

Un dépassement temporaire des seuils a
principalement pour effet d’entrainer une
réévaluation des prix des marchés. Le maintien
de taux élevés affecte progressivement les
conditions de refinancement, les dépenses
d'investissement, I'immobilier, la charge
d'intérét budgétaire et les défauts de paiement.
La volatilité des taux augmente également les
rendements requis et les colts d'émission.

Test du colt de financement

Le test clé consiste a déterminer si les colts de
financement augmentent plus rapidement que
les revenus nominaux, les chiffres d'affaires et
les bénéfices.

Historiquement, les hausses de taux fonctionnent généralement en quatre étapes (voir séquence ci-dessous), méme si le processus n'est ni
automatique ni linéaire. Tout commence par une réévaluation des prix d'actifs. Suivent ensuite le rationnement du crédit, les pressions sur le
refinancement, et enfin les tensions sur le crédit si le choc persiste. La transmission des hausses de rendements peut étre amplifiée par I'effet
de levier et les asymétries de liquidité au sein de I'intermédiation financiére non bancaire, avant méme que les conditions générales de crédit
des entreprises ne se détériorent. Aujourd’hui, tout porte a croire que nous sommes plus proches d'une réévaluation des prix et de pressions
sur certains segments du marché que d'une situation de tensions généralisées. Les spreads ne se sont que Iégerement élargis ; les conditions
de liquidité restent stables et les bilans des grandes entreprises demeurent résilients. Une évolution durable vers des tensions plus
généralisées pourrait se traduire par un élargissement des spreads, un durcissement des conditions de crédit, une révision a la baisse des
prévisions de bénéfices, une baisse des dépenses d'investissement et des difficultés de refinancement.

Comment les hausses de taux se transmettent a travers I'économie

Réévaluation des Rationnement Pressions sur le BPUCIe d'e
anticipations de refinancement 4 rétroaction du
politique monétaire crédit

Les obligations s'ajustent, les
liquidités deviennent plus
attractives et les multiples des
actions se contractent. Les
actifs a duration longue et
faisant I'objet de positions
pléthoriques de la part des
investisseurs sont les
premiers a ressentir les effets.
Dans des conditions normales
de milieu de cycle, cela se
traduit généralement par de
la volatilité et un certain
ralentissement cyclique, et
non par une détérioration
généralisée.

La hausse des taux
critiques de rentabilité

(« hurdle rates »)
commence a peser sur
I'allocation du capital. Les
préteurs sont plus
regardants et les projets
jugés moins viables sont
retardés, redimensionnés
ou annulés. L'immobilier,
les PME et les entreprises
moins rentables sont les
premiers a perdre I'accés
a des financements bon
marché.

Une réévaluation de la
dette alors que les taux
restent élevés a des effets
immédiats sur les
emprunteurs a taux
variable, tandis que les
emprunteurs a taux fixe
ne sont affectés qu'a
I'échéance. La charge
d'intéréts commence a
empiéter sur les
investissements, les
embauches et les
distributions aux
actionnaires.

La baisse des flux de
trésorerie s'ajoute a des
co(ts de financement
élevés. Les spreads
s'élargissent, les conditions
de crédit se durcissent, les
défauts se multiplient et les
dépenses d'investissement
diminuent. A ce stade, le
choc de prix devient un choc
de trésorerie, avant de se
muer en choc
macroéconomique.
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Quels sont les actifs les plus vulnérables et les plus résilients ?

La question clé n'est pas de savoir jusqu'ou les taux vont augmenter, mais plutdt de savoir pourquoi. Les segments de la courbe des taux et les
actifs affectés réagissent différemment selon les chocs. L'incertitude monétaire a tendance a pénaliser les actifs a court et moyen terme. Un
choc énergétique aura une incidence principalement sur les actions de croissance, la duration et les marges des entreprises. Un choc sur les
primes de terme frappera surtout les actifs a duration longue. Un resserrement excessif affectera d'abord I'immobilier et les ménages plus
modestes pour se propager aux actions et au crédit. Lorsque le régime de marché n’est pas clair, les corrélations deviennent moins fiables et
les vulnérabilités s'accentuent.

Aujourd’hui, les actions sont plus sensibles aux variations de taux, mais pas de maniére uniforme. L'immobilier, les services aux
collectivités, les constructeurs de logements, les matériaux, les infrastructures d'IA et la production d’électricité sont parmi les plus exposés en
raison de leur forte intensité capitalistique, de leurs flux de trésorerie a long terme et de leurs besoins de financement. En revanche, les
entreprises dotées d'un solide pouvoir de fixation des prix et présentant une plus forte croissance des bénéfices devraient mieux résister.
Certains segments des services de communication, des semi-conducteurs, du matériel informatique, des puces mémoire et des réseaux

semblent mieux positionnés.

Le crédit est sensible, mais moins que par le passé. Les titres Investment Grade sont exposés en raison de leur duration plus longue, tandis
que les obligations a haut rendement deviennent plus vulnérables dés lors que les hausses de taux freinent la croissance et entrainent un
élargissement des spreads. Les préts a effet de levier offrent initialement la meilleure protection en raison de leurs coupons a taux variables.
Toutefois, des taux élevés pendant une période prolongée finissent par détériorer le ratio de couverture des intéréts des emprunteurs.

Le dollar restera probablement un actif résilient, méme lorsque la hausse des taux refléte l'incertitude de la Fed ou la hausse des
rendements réels américains. Le pétrole est également résilient en cas de choc inflationniste ou géopolitique, mais il reste vulnérable en cas
de désescalade.

L'IA influera largement sur la trajectoire des taux

Le cycle d'investissement déterminera si I'environnement actuel de taux élevés est soutenable. Les dépenses liées a I'TA augmentent la
demande en capital, tandis que les gains de productivité devraient stimuler la croissance. Toutefois, elles engendrent également des pressions
a court terme qui se manifestent par des goulets d'étranglement sur les capacités de production d'électricité, les équipements et la main-
d’'ceuvre. Des taux plus élevés augmentent les taux critiques de rentabilité de I'TA, ses colts de financement et conduisent les investisseurs a
sinterroger sur sa monétisation. A mesure que le déploiement de ITA s'étend des hyperscalers dotés de liquidités importantes aux
emprunteurs privés, aux fournisseurs d'infrastructures et aux établissements de crédit privé, elle devient davantage tributaire de I'utilisation,
de la qualité des revenus et des conditions de refinancement.

L'IA entretient donc le contexte de taux plus élevés, mais elle y est également plus exposée. La récente volatilité du crédit lié a I'TA
souligne que la poursuite des investissements ne suffit pas : la résilience du marché dépendra de la visibilité des bénéfices et de la
viabilité des conditions de financement. Si la monétisation se révele inférieure aux attentes, les dépenses d'investissement et les
valorisations pourraient chuter sans pour autant que la dette diminue, ce qui péserait sur la croissance et exercerait une pression sur
les actions. C'est le principal risque.

Toutefois, pour linstant, le scénario de base est I'absorption plutdt que la rupture. La croissance nominale reste favorable, les anticipations
d'inflation sont ancrées, les marchés du crédit sont stables et l'investissement reste solide. Dans un contexte de hausse de linflation et
d'instabilité de la corrélation entre les obligations et les actions, les bons du Trésor restent un élément de diversification essentiel en cas de
croissance décevante. Un tel environnement plaide en faveur d’'un appétit pour le risque sélectif, d'une approche prudente de la duration et
d’'une plus grande diversification, y compris a travers l'or et les actifs privés.

Les bons du Trésor américain semblent de plus en Hors facilitateurs de I'IA, le marché est a la peine
plus attractifs

Rendements des actions vs obligations, % Normalisation des indices de prix au 1¢" octobre 2025
Indice S&P 500

Rendement des bénéfices du S&P 500

10,5 e Rendement des bons du Trésor américain Indice US 500 hors facilitateurs de I'TA
9 20%
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au Sources : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au
19 octobre 2026. Les bons du Trésor américain font référence a 19 octobre 2026. L'indice US 500 hors facilitateurs de l'intelligence
I'indice Bloomberg US Treasury. artificielle de Goldman Sachs exclut les entreprises percues comme

10 . | 3 . . . facilitatrices d'innovation en matiere d'intelligence artificielle avant
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Amundi Investment Institute

Dans un monde de plus en plus complexe et en mutation, les
investisseurs ont un besoin essentiel de mieux comprendre leur
environnement et I|'évolution des pratiques d'investissement pour
définir leur allocation d'actifs et construire leurs portefeuilles.

Cet environnement recouvre des dimensions économiques, financiéres, géopolitiques, sociétales et
environnementales. Pour répondre a ce besoin, Amundi a créé '’Amundi Investment Institute. Cette plateforme
de recherche indépendante regroupe les activités de recherche, de stratégie de marché, d'analyse thématique
et de conseil en allocation d'actifs d’Amundi sous un méme chapeau : 'Amundi Investment Institute. Son objectif
est de produire et de diffuser des travaux de recherche et de réflexion qui anticipent et innovent au profit des
équipes de gestion et des clients.
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