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France : une inconnue connue des
marchés

Graphique de la semaine

Les récents développements politiques en France se sont manifestés sur les marchés obligataires par
une augmentation de I’écart de taux d’intérét avec I’Allemagne. Ce mouvement traduit le souhaite, de
la part des investisseurs, de bénéficier d’une prime de rémunération plus importante pour détenir de
la dette francaise plutdt que de la dette allemande.

Depuis la conférence de presse de Frangois Bayrou le 25 aofit, cette prime a ainsi gagné une dizaine
de points de base sur les obligations a échéance 10 ans, un mouvement bien plus modéré que celui
de I’été 2024. Elle se situait autour de 80 points de base le 3 septembre, contre un pic a environ 90 en
fin d’année dernieére.

Pour autant, la volatilité implicite sur le marché des options est restée sur des niveaux faibles, autour
de 6 %. Celle-ci refléte les anticipations du marché quant aux mouvements futurs du taux obligataire
francais. Plus elle monte, plus les marchés anticipent de fortes fluctuations.
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Source : Bloomberg Demiéres ees au 3 septembre 2025

NOTRE ANALYSE

La combinaison d’une prime de risque élevée et d’une faible volatilité implicite indique que les in-
vestisseurs considérent que le risque politique francgais fait désormais partie du paysage, sans pour
autant s’attendre a des fluctuations majeures a court terme. Autrement dit, ce risque constitue désor-
mais une « inconnue connue » pour les marchés. En pratique, cela permet aux investisseurs de conti-
nuer a détenir ou négocier la dette francaise sans recourir a des couvertures coliteuses.

Voir aussi : Premiers signes des droits de douane dans l'inflation américaine

L'opinion exprimée ci-dessus est datée du 5 septembre 2025 et est susceptible de changer.
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