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Nous prévoyons que l'impact du choc sur l'inflation et la croissance restera modéré et temporaire. Le conflit au Moyen-
Orient représente un choc d'offre pour nos économies, un choc qui génère une inflation plus élevée, une croissance plus faible et 
un niveau élevé d'incertitude quant à l'ampleur de ses effets. Plus ce conflit durera, plus il nous coûtera en termes de croissance. 
Notre scénario central prévoit une résolution proche du conflit.

• Zone euro : l'inflation globale devrait s'établir en moyenne à 2,8 % en 2026, puis revenir autour de 2,2 % en 2027. Le transfert 
modéré de la hausse des    prix de l'énergie au reste de l'économie devrait permettre à la BCE de maintenir une posture de 
statu quo. La croissance économique devrait rester stable : 0,8 % en 2026, puis repartir à 1,1 % en 2027.

• États-Unis : l'inflation globale devrait s'établir en moyenne à 3,3 % en 2026, puis diminuer autour de 2,4 % en 2027. Nous 
maintenons une baisse des taux de la Fed en 2027. La croissance économique devrait atteindre en moyenne 2,3 % en 2026, puis 
ralentir à 2,0 % en 2027.

Nous prévoyons que les banques centrales garderont les taux inchangés en 2026.

• Une question centrale pour les investisseurs est la fonction de réaction des banques centrales : ce choc énergétique peut-il être 
considéré comme temporaire ou nécessite-t-il un resserrement supplémentaire ? Pour y répondre, les banques centrales 
examineront trois variables :

(I) La durée et l'intensité du choc sur les prix de l'énergie ;
(II) Les effets de second tour et indirects, c'est-à-dire la transmission de la hausse des prix de l'énergie aux autres secteurs de 

l'économie. Le risque est qu'une hausse temporaire des prix de l'énergie se transforme en inflation auto-entretenue et plus 
généralisée. Christine Lagarde a expliqué que la BCE surveillera les marchés des matières premières, les éventuels goulots 
d'étranglement d'offre, les anticipations de prix de vente des entreprises, les indicateurs de demande et les indicateurs 
salariaux ;

(III) L'ancrage des anticipations d'inflation à long terme. Un désancrage des anticipations complique la planification des agents 
économiques et pose des risques pour la stabilité financière.

• Nous estimons que le risque d'effets de second tour est moins important qu'en 2022. La période post-Covid a été caractérisée 
par une forte demande portée par des épargnes accumulées et des marchés du travail tendus. Au contraire, en 2025, la création 
d'emplois aux États-Unis a été parmi les plus faibles depuis le début des années 2000 (hors récessions). En Europe, les pressions 
salariales et le recrutement restent également bien plus faibles qu'en 2022. De plus, les taux d'intérêt sont plus élevés qu'avant 
le début de la guerre en Ukraine. Au début de 2022, la BCE maintenait encore son taux de dépôt en territoire négatif.

La réaction des marchés du crédit au conflit au Moyen-Orient a été de très 
courte durée. Avec l'annonce du cessez-le-feu fragile, les primes de risque de crédit 
ont effacé une grande partie de leur écartement, malgré la persistance 
d'incertitudes géopolitiques. Les niveaux de valorisation ne traduisent pas de 
préoccupations majeures concernant la croissance mondiale. Pour l'instant, les 
investisseurs considèrent l'impact du conflit comme un choc inflationniste 
temporaire aux effets limités sur la croissance. Les prix de gros du pétrole et du gaz 
ont augmenté d'environ 60 % et 70 % respectivement. Les rendements des 
obligations d'État ont augmenté sur l'ensemble de la courbe, en particulier à court 
terme. Les marchés des taux ont réévalué les risques d'inflation et anticipent des 
banques centrales moins accommodantes, mais les investisseurs n'ont pas 
substantiellement révisé leur appréciation du risque de croissance. 
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La résilience des marchés du crédit s'explique par des fondamentaux solides des entreprises. Les entreprises américaines et 
européennes ont géré leurs bilans avec beaucoup de prudence depuis la crise sanitaire. Elles ont profité de la période 
post-pandémique de taux ultra-bas et de la reprise économique pour améliorer leurs profils de crédit. Au cours des derniers 
trimestres, les entreprises ont renforcé leur position grâce à un marché primaire très actif et à une forte demande des 
investisseurs, en particulier dans le segment Investment Grade, attirés par des rendements attractifs. Ainsi, les émetteurs ont pu 
refinancer leur dette facilement. Il n'existe pas de mur de refinancement comparable à 2008.

La résilience s'explique aussi par un facteur dominant : des flux d'investissement soutenus et significatifs vers cette classe 
d'actifs. La hausse des taux d'intérêt a attiré des investisseurs en quête de rendement, fournissant un solide soutien technique au 
crédit Investment Grade libellé en euro. La demande a constamment dépassé l'offre, créant une dynamique où les investisseurs 
continuent d'« acheter les replis ».

Notre opinion sur le crédit Investment Grade reste constructive dans le cadre de notre scénario central, qui envisage 
toujours un ralentissement modéré de la croissance et des banques centrales prudentes. Toutefois, un scénario plus 
pessimiste est possible. Si le détroit d'Hormuz restait largement fermé pendant l'été, le prix du pétrole pourrait durablement 
dépasser $100 le baril. Une détérioration de l'environnement économique avec un conflit prolongé, combinée à un resserrement 
des conditions de financement, nous inciterait à adopter une vue globale plus prudente sur cette classe d'actifs.
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INFORMATION IMPORTANTE
Document destiné exclusivement aux Clients Professionnels. Ce document n’est pas destiné à l’usage des résidents ou citoyens des États-Unis d’Amérique et des « U.S. Persons 
», telle que cette expression est définie par la « Regulation S » de la Securities and Exchange Commission en vertu du U.S. Securities Act de 1933. La définition de « US Person » 
vous est fournie dans les mentions légales du site amundi.com. Information promotionnelle et non contractuelle ne constituant ni un conseil en investissement, ni une 
recommandation d’investissement, ni une sollicitation d’achat ou de vente. Avant toute souscription, l’investisseur potentiel devra consulter la documentation règlementaire 
Fonds agréés par l’AMF ou la CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier du Luxembourg), dont le Document d’Information Clé pour l’Investisseur (« DICI ») en 
vigueur, disponible sur le site amundi.com ou sur simple demande au siège social d’Amundi. L’investisseur est soumis à un risque de perte en capital (voir le détail des Risques 
dans le DICI et le prospectus). Les performances passées ne préjugent en rien des résultats futurs. L’exactitude, l’exhaustivité ou la pertinence des informations, prévisions et 
analyses fournies ne sont pas garanties. Elles sont établies sur des sources considérées comme fiables et peuvent être modifiées sans préavis. Les informations et prévisions 
sont inévitablement partielles, fournies sur la base de données de marché constatées à un moment précis et sont susceptibles d’évolution. Il appartient à l’investisseur de 
s’assurer de la compatibilité de cet investissement avec les lois de la juridiction dont il relève et de vérifier si ce dernier est adapté à ses objectifs d’investissement et sa situation 
patrimoniale (y compris fiscale).

Informations réputées exactes à mai 2026. 

Document ID: 5188626

Amundi Asset Management, Société par actions simplifiée - SAS au capital de 1 143 615 555 euros - Société de gestion de portefeuille agréée par l’AMF n° GP 04000036 - Siège 
social : 91-93, boulevard Pasteur, 75015 Paris, France - 437 574 452 RCS Paris
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