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Les gérants de taux campent sur leurs
positions
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Les panélistes interrogés par LAgefi
anticipent que les taux directeurs ne
devraient plus trop changer dans les six
prochains mois. Le dollar devrait
continuer a se déprécier, au moins face au
yen.

Signe des fins de cycle monétaire, les 26 sociétés ayant
répondu au panel de LAgefientre le 17 et le 29 janvier ne
modifient quasiment plus leurs prévisions de taux directeur
depuis deux mois. Selon 21 d’entre eux, la Banque centrale
européenne (BCE) ne changera plus ses taux, tandis que 5
panélistes imaginent encore une baisse supplémentaire si
jamais l'inflation de la zone euro descend trop au-dessous de
la cible de 2% au premier semestre.

D’un c6té, Pinflation allemande, ressortie en hausse a 2,1% en
janvier au lieu de 1,8% en décembre a cause de I'alimentation
selon la publication préliminaire vendredi, pourrait donner
raison aux analystes et décideurs plus «restrictifs». Ceux-ci
voient des pressions inflationnistes persistantes sur les
services, notamment si les effets du plan de relance
budgétaire outre-Rhin devaient se concrétiser des 2026.

D’un autre coté, les analystes et décideurs plus
«accommodants» ont bien en téte qu’un euro-dollar en
hausse, de 1,16 a 1,19 depuis dix jours, pourrait rebattre une
partie des cartes. A l'instar du gouverneur autrichien Martin
Kocher, les responsables sous la direction de la présidente
Christine Lagarde affirment a qui veut les croire que la BCE se
tient préte a agir rapidement.
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Comme en décembre, les panélistes attendent une pente dans
la courbe des taux avec des rendements a 10 ans allemands,
qui pourraient rester durablement au-dessus de 2,80%, et
méme au-dessus de 3% pour AllianzGI, Auris Gestion, BBVA,
Carmignac, CPR AM et Pictet...

A lire aussi: Les professionnels des taux d’intérét débutent
I'année avec prudence

Une Fed plus modéréee ?

Si ’économie américaine semble toujours aussi difficile a lire,
le président de la Fed Jerome Powell a insisté le 28 janvier sur
la trés bonne résistance de la croissance, de 4,4% au troisieme
trimestre 2025 en rythme trimestriel annualisé, qui pourrait a
un moment permettre au marché de 'emploi - actuellement
gelé - de repartir. Le sentiment des consommateurs reste
cependant trés dégradé selon I'indice de 'Université du
Michigan (56,4) comme selon celui du Conference Board
(84,5). Et la nomination de Kevin Warsh pour devenir le
prochain président de I'institution a partir de juin laisse
penser que la Fed n’en restera pas la de son cycle
d’assouplissement monétaire.

Dans ce contexte, 17 répondants au panel de LAgefi voient la
Fed suivre les attentes des marchés d’'une seule baisse de taux
(de 3,75% a 3,50% pour le haut de fourchette) dans les six
mois, quand 7 autres voient la deuxiéme baisse de taux (a
3,25%) avant une deuxieme en septembre. Carmignac,
Deutsche Bank et Pictet sont plus positifs, au point de
n’anticiper aucune action monétaire dans les six mois. Le
premier des trois continue par ailleurs a annoncer une forte
pentification des taux US - par le haut donc — a cause des
dépenses budgétaires. A 'opposé des AllianzGI, Morgan
Stanley ou UBS, qui voient les taux a 10 ans américains chuter
au-dessous de 4% dans les prochains mois.

La Banque d’Angleterre (BoE) suivrait de plus ou moins pres
les baisses de taux de la Fed, sauf pour Groupama AM, qui voit
un ralentissement de I'assouplissement outre-Manche.

Alire aussi: «Le yen pourrait étre un trés bon actif de
couverture en cas de problemes sur les taux»
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Une hausse de taux au Japon

Suivant les mémes craintes budgétaires et inflationnistes, 18
répondants sur 23 ont acté une hausse prochaine du taux
directeur a la Banque du Japon (BoJ) de 0,75% a 1% (1,25%
pour Carmignac), et globalement la confirmation de la
croissance des taux japonais a 10 ans au-dessus de 2,20%.
Amundi, Morgan Stanley et Société Générale CIB se
démarquent en anticipant une forte baisse des taux longs
japonais... de facon plus cohérente pour ce dernier qui fait
partie des panélistes ne voyant pas de hausse du taux
directeur rapide.

Dans ce cadre, les prévisions sur les devises ont également

assez peu changé pour fin juin. Elles confirment un
renforcement de I'euro-dollar — 1éger dans I'ensemble, plus
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marqué pour Amundi, Carmignac et Morgan Stanley, sauf
pour Sienna AM. Bien qu’il existe de bonnes raisons de
s’attendre a un affaiblissement du dollar face a un large panier
de devises, «/l’euro flirte avec son niveau effectif réel le plus
fort depuis 2014, plus haut que lorsque I'euro-dollar avait
dépassé 1,20 en 2018 et en 2020, note Olivier Korber,
stratégiste Change chez Société Générale CIB. Les prévisions
2026 des consensus - 1,2% de croissance en Europe avec 1,8%
d’inflation, contre 2,4% aux Etats Unis avec 2,7% d’inflation —
n'apportent pas de véritable argument en faveur d’'un
assouplissement monétaire rapide de la Fed ni d’une envolée
de la paire euro-dollar. »

Sauf pour une poignée de prévisionnistes, le yen devrait aussi
remonter face au dollar : Carmignac confirme son pari (fort)
d’un retour a 135 dans les six mois — en lien avec les hausses
de taux nippones.
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Panel de février des taux directeurs

Anticipations des taux directeurs des différentes zones géographiques

Niveau au 30/01/2026 2,00 3,75 3,75 0,75

3 6 3 6 3 6 3 6

Prévisions a mois  mois mois  mois mois  mois mois  mois

ABN Amro Investment 200 200 | 375 350 | 350 325 | 075 1,00

Solutions
Allianz GI 2,00 1,75 3,75 3,50 3,50 3,25 0,75 1,00
Amundi 1,75 1,75 3,50 3,25 3,75 3,50 0,75 1,00

Arkéa Asset Management 2,00 1,75 3,50 3,25 - - - -

Auris Gestion 2,00 2,00 3,75 3,50 3,75 3,50 - -

Bank of America 1,75 1,75 3,75 3,25 3,50 3,25 0,75 1,00
BBVA 2,00 2,00 3,75 3,50 - - - -

BNPP AM 2,00 2,00 3,75 3,50 3,75 3,50 0,75 1,00
Candriam 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 3,50 0,75 1,00
Carmignac 2,00 2,00 3,75 3,75 3,50 325 1,00 1,25
Cholet Dupont Oudart 2,00 2,00 3,50 3,50 3,50 3,50 0,75 1,00
CMAM 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 325 0,75 1,00
CPRAM 2,00 2,00 3,75 3,50 3,75 3,50 0,75 1,00
Deutsche Bank 2,00 2,00 3,75 3,75 3,50 325 0,75 1,00
Ecofi 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 325 0,75 1,00

Edmond de Rothschild

AM 2,00 2,00 3,50 3,50 3,50 3,25 0,75 0,75

Generali Investments - - - - - - - -

Groupama AM 2,00 2,00 3,50 3,25 3,75 375 0,50 0,75
La Banque Postale 2,00 2,00 3,75 3,50 3,75 3,50 0,75 1,00
Lazard Freres Gestion 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 3,25 0,75 0,75
Morgan Stanley 2,00 1,75 3,75 3,50 3,50 325 0,75 1,00
Natixis 2,00 2,00 3,50 3,00 3,50 325 0,75 0,75

OFlInvest Asset 200 200 | 375 350 | 350 325 | 075 1,00

Management

Pictet 2,00 2,00 3,75 3,75 3,50 3,50 1,00 1,00
Sienna IM 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 3,25 0,75 1,00
Société Générale CIB 2,00 2,00 3,50 3,25 3,75 3,25 0,75 0,75
Swiss Life AM 2,00 2,00 3,50 3,25 3,50 3,25 0,75 1,00
UBS IB 2,00 2,00 3,50 3,50 3,50 3,25 0,75 0,75

Prévision médiane
FEVRIER 2,00 2,00 3,75 3,50 3,50 3,25 0,75 1,00
Prévision médiane

JANVIER 2,00 2,00 3,50 3,50 3,55 3,48 0,75 1,00

Gérants interrogés entre 17/01/26 et le 29/01/26

Tableau: LAgefi - Source: Société - panels de L'Agefi - Créé avec Datawrapper
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Panel de février des taux a 10 ans

Prévision des taux a 10 ans pour les différentes géographies

30/01/2026 284 425 493 o2
Prévisions & miis mgis m:cg)is mgis miis mgis miis mgis
ABN Amro IS 2,80 2,90 4,40 4,50 4,40 420 2,10 2,30
Allianz G 2,75 3,00 425 4,00 435 425 2,00 2,10
Amundi 2,80 2,70 430 435 4,40 4,40 1,90 1,85
Arkéa AM 2,80 2,70 4,20 420 - - -

Auris Gestion 2,90 3,00 4,30 4,40 4,60 4,70 - -
Bank of America 2,65 2,75 415 4,20 4,45 4,45 2,25 2,25
BBVA 2,95 3,00 410 4,00 - - - -
BNPP AM 2,95 2,80 420 410 430 4,50 2,50 2,40
Candriam 2,80 2,85 425 4,20 4,40 430 2,35 2,40
Carmignac 3,00 3,00 475 5,00 475 5,00 2,50 275
gﬂzgertt Dupont 2,90 2,70 430 420 4,50 4,60 2,30 2,40
CMAM 2,85 2,80 430 435 4,60 4,50 2,30 2,40
CPRAM 3,00 3,10 4,40 4,50 4,60 470 2,30 2,30
Deutsche Bank 2,80 2,90 415 4,30 4,53 4,52 2,00 2,10
Ecofi 2,90 2,90 430 430 4,40 4,40 2,30 2,35
Eg?;‘s’ggi%e AM 2,70 2,50 4,10 4,00 4,40 4,20 2,20 2,00
Generali ) } ) } ) ) ) }
Investments

Groupama AM 2,75 2,85 4,00 4,00 4,60 4,75 2,20 2,20
b2 Banaue 275 2,70 410 4,00 4,40 4,30 2,20 2,00
gazard Fréres 2,80 2,80 415 415 430 420 2,10 2,10
Morgan Stanley 2,40 2,30 3,80 3,75 4,25 3,95 1,50 1,60
Natixis 2,90 2,95 420 425 2,30 235
OF! Invest AM 2,85 2,90 415 410 4,40 430 2,20 2,30
Pictet 2,95 3,05 425 425 4,40 430 2,30 2,40
Sienna IM 2,80 2,60 4,10 4,10 430 4,20 2,30 2,20
Societe Genérale 2,80 2,90 4,00 3,90 440 420 1,80 1,90
Swiss Life AM 2,80 2,80 4,00 4,00 4,50 4,50 2,30 2,40
UBSIB 2,50 225 4,00 375 4,50 425 2,00 2,00
Prévision

moyenne 2,81 2,80 419 418 4,45 4,40 2,18 221
FEVRIER

Prévision

moyenne 2,80 2,81 414 4,17 4,44 4,38 1,95 2,01
JANVIER

Gérants interrogés entre 17/01/26 et le 29/01/26
Source: Société - panels de LAgefi - Créé avec Datawrapper
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Prévision des cours des différentes paires de devises.
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Niveau au 30/01/2026
Prévisions a

ABN Amro Investment
Solutions

Allianz GI

Amundi

Arkéa Asset Management
Auris Gestion

Bank of America

BBVA

BNPParibas AM
Candriam

Carmignac

Cholet Dupont Oudart
CMAM

CPR AM

Deutsche Bank

Ecofi

Edmond de Rothschild AM
Generali Investments

La Banque Postale
Lazard Freres Gestion
Morgan Stanley

Natixis

OFI Invest Asset
Management

Pictet

Sienna IM

Société Générale CIB

Swiss Life AM

UBS IB

Prévision moyenne FEVRIER

Prévision moyenne JANVIER

1,20
117
1,19
118
1,20
1,19
118

Gérants interrogés entre 17/01/26 et le 29/01/26
Tableau: LAgefi « Source: Sociétés + Créé avec Datawrapper
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154,41

6 mois 3 mois 6 mois
1,21 148,00 143,00
1,19 157,00 156,00
1,22 150,00 142,00
1,20 - -
1,20 152,00 150,00
1,21 158,00 156,00
1,21 155,00 153,00
1,20 156,00 153,00
1,21 152,00 149,00
1,23 140,00 135,00
1,18 154,00 155,00
1,20 153,00 155,00
1,19 155,00 155,00
1,20 154,00 155,00
1,21 150,00 146,50
1,17 152,00 150,00
1,19 151,00 149,00
1,20 158,00 153,00
1,23 151,00 148,00
1,19 150,00 148,00
1,19 155,00 153,00
1,21 152,00 147,00
1,15 154,00 150,00
1,17 150,00 148,00
1,18 154,00 148,00
1,20 155,00 152,00
1,20 152,64 149,98
1,19 152,52 149,54

3 mois
0,87

0,87
0,90

0,86
0,85
0,88
0,87
0,89
0,85
0,87
0,86
0,88
0,88
0,88
0,88

0,88
0,87
0,89
0,88

0,87

0,87
0,85
0,90
0,87
0,88
0,87
0,88

0,87

6 mois
0,89

0,86
0,90

0,86
0,84
0,88
0,88
0,89
0,85
0,88
0,86
0,89
0,90
0,88
0,89

0,88
0,87
0,90
0,88

0,87

0,88
0,84
0,90
0,87
0,88
0,88
0,88
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