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Pourquoi les indices boursiers 
ont-ils résisté à la hausse des 
taux d’intérêt réels à long terme ? 

 
Une corrélation négative est normalement attendue entre le niveau des taux 
d’intérêt réels à long terme et celui des indices boursiers. Or, cette corrélation 
négative ne s’observe pas aujourd’hui, alors même que les taux d’intérêt réels à long 
terme ont nettement augmenté depuis 2022. Comment expliquer cette résistance 
des indices boursiers ? Elle s’explique vraisemblablement par la très forte 
progression des bénéfices des entreprises, en particulier aux États-Unis, où la 
totalité des gains de productivité est aujourd’hui captée par les entreprises. 

Une correction boursière pourrait donc intervenir : 

- soit si le partage de la valeur ajoutée se déforme en faveur des salariés, 
évolution que pourrait favoriser la victoire du Parti démocrate aux élections 
de mi-mandat ; 

- soit si la rentabilité des investissements massifs dans l’intelligence 
artificielle se révèle décevante, ce qui commence à se dessiner ; 

- soit si effectivement la victoire des démocrates aux élections de mi-
mandat implique un freinage des investissements dans les centres de 
données. 

À ce stade toutefois, la hausse des taux d’intérêt réels n’a pas eu l’effet attendu sur 
les indices boursiers. 
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Hausse des taux d’intérêt réels à long terme 

 

Nous étudions la situation des États-Unis et de la zone euro. Ces deux économies ont connu, depuis 2022 puis de nouveau depuis 
le début de 2026, une forte hausse des taux d’intérêt nominaux et réels à long terme (graphiques 1a et 1b). 

 

  
 

Cette hausse des taux d’intérêt réels à long terme résulte d’abord d’une normalisation après la période de politique monétaire très 
expansionniste, marquée en particulier par le recours au quantitative easing, c’est-à-dire aux achats d’obligations par les banques 
centrales (graphique 2). 

 

Depuis 2024, elle résulte également de la très forte hausse des investissements liés au développement de l’intelligence 
artificielle (IA), et des besoins de financement qui en découlent, en particulier aux États-Unis (graphique 3). 

 

  
 

Sous l’effet de cette hausse, l’investissement a excédé, ex ante, le niveau de l’épargne disponible, d’où la hausse des taux d’intérêt 
réels à long terme. 

 

La hausse des taux d’intérêt réels à long terme n’a pas fait reculer les indices 
boursiers 

 

Une corrélation fortement négative entre les taux d’intérêt réels à long terme et les indices boursiers est normalement 
attendue. Or, cette corrélation négative ne s’est pas observée (graphiques 4a et 4b), ce qui est surprenant et appelle une explication. 
Le recul transitoire des indices boursiers observé en 2022 est, pour sa part, lié au déclenchement de la guerre en Ukraine. 
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Graphique 1a
Taux réel des emprunts d'État à 10 ans (en %) 

 États-Unis  Zone euro

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 1b
Taux des emprunts d'État à 10 ans (en %)

 États-Unis  Zone euro

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 2  
Base monétaire 

  États-Unis (en Md$) Zone euro (en Md€)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 3
États-Unis : investissement privé en équipements et en 

produits de la propriété intellectuelle 
(en % du PIB, en volume, dollars chaînés de 2017)

 Produits de la propriété intellectuelle  Machines et équipements

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Un effet de la forte hausse des bénéfices des entreprises 

 

En même temps que la hausse des taux d’intérêt réels à long terme, une forte hausse des bénéfices des entreprises a été 
observée (graphique 5). Cette hausse est particulièrement rapide aux États-Unis, où la totalité des gains de productivité est captée 
par les entreprises et leurs actionnaires, comme en témoigne l’évolution des taux de marge (graphique 6). 

 

  
* Rapport du prix du PIB au coût salarial unitaire, ensemble de l’économie. 

 

Il est dès lors très probable que la hausse de plus en plus rapide des bénéfices des entreprises a neutralisé l’effet négatif de 
la hausse des taux d’intérêt réels à long terme sur les indices boursiers. 

 

Synthèse : quelles évolutions pourraient faire apparaître une correction boursière ? 

 

L’analyse qui précède permet d’identifier trois évolutions qui pourraient à l’avenir faire apparaître une correction des indices 
boursiers : 

- un partage des revenus plus favorable aux salariés, en particulier aux États-Unis (graphique 7). Ce partage des revenus 
moins favorable aux entreprises pourrait être la conséquence de la victoire électorale du Parti démocrate, qui a repris le 
contrôle des deux chambres du Congrès lors des élections de mi-mandat du 3 novembre 2026 ; 
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Graphique 4a  
États-Unis : taux d'intérêt réel à 10 ans et indice Nasdaq 

Composite  

 Taux d'intérêt réel à 10 ans (en %, échelle de gauche)
 Nasdaq Composite (1er janvier 2016 = 100, échelle de droite)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 25
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Graphique 4b  
Zone euro : taux d'intérêt réel à 10 ans et indice Euro 

Stoxx 50 

 Taux d'intérêt réel à 10 ans (en %, échelle de gauche)
 Euro Stoxx 50 (1er janvier 2016 = 100, échelle de droite)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 5 
Croissance anticipée des bénéfices par action à 12 mois 

(en %)

 Nasdaq 100  S&P 500  Euro Stoxx 50

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 6 
Taux de marge* (indice T1 2016 = 100)

 États-Unis Zone euro

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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* Rémunération horaire déflatée par le prix du PIB. 

 

- une déception quant à la rentabilité des investissements massifs dans l’IA ; celle-ci serait inférieure aux attentes si 
des modèles d’IA moins intensifs en capital et en énergie venaient à se diffuser, à l’image des modèles chinois développés 
notamment par DeepSeek, Alibaba ou ByteDance ; 

- une évolution défavorable vis-à-vis de la construction des centres de données, conséquence possible de la victoire 
des démocrates. 
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Graphique 7
États-Unis : productivité et rémunération réelle par heure 
travaillée dans le secteur des entreprises (T1 2016 = 100)

 Productivité  Rémunération réelle*

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Ossiam, filiale de Natixis Investment Managers, est un gestionnaire d'actifs français agréé par l'Autorité des Marchés Financiers (Agrément n° GP-10000016). 
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titre ou un instrument financier décrit dans ce document ou dans tout autre titre, ou de la mise en œuvre d'une stratégie de placement. Les informations contenues 
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