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L’année 2025 a été généreuse pour les 
investisseurs, à l’exception notable des 
cryptomonnaies. Les marchés actions ont 
progressé en moyenne de 15 % à 20 %, 
l’obligataire a offert des performances 
comprises entre 4 % et 6 %, tandis que les 
matières premières ont gagné plus de 10 %, avec 
un parcours spectaculaire pour l’argent métal, 
en hausse de plus de 145 %. L’immobilier haut de 
gamme, de son côté, a progressé de 3 % à 5 %. 
Aux États-Unis, fait rare, tous les grands secteurs 
boursiers ont terminé l’année en territoire positif. 
Les principaux signaux de tension se sont surtout 
concentrés sur les devises, avec un dollar en 
recul de 9,6 % face au panier de monnaies de 
l’indice DXY, ainsi que sur le marché des cryptos. 
 
Le début de 2026 évoque toutefois un lendemain 
de fête, marqué par une phase de digestion des 
excès possibles. Les cryptomonnaies 
poursuivent leur repli, dans la continuité des 
cycles observés en 2013, 2018, 2020, 2022 et 
2025, ce qui montre que la correction actuelle 
n’a rien d’exceptionnel. Plus récemment, l’or a 
reculé d’environ 8 % depuis son point haut, tout 
en restant en hausse de 15 % depuis le début de 
l’année, tandis que l’argent abandonne environ 
7 % sur la période. Certains segments de la 
technologie, notamment les logiciels, mais aussi 
des valeurs de consommation discrétionnaire, 
de médias et certaines financières ont 
également montré des signes de faiblesse. 
 
Cette contagion lente invite à reprendre de la 
hauteur et à se doter d’un cadre 
macroéconomique et financier suffisamment 
clair pour traverser les incertitudes qui 
s’annoncent 
 
 
 
 

  
 
 

 

 
 
 
 
 
 

© Zach Galifianakis, Bradley Cooper et Ed Helms dans "Very Bad Trip" de Todd Phillips 

 
Comme chaque année, B. Durand Capital 
Partners interroge les grandes banques privées 
afin de recueillir leurs prévisions pour l’année à 
venir concernant les principales classes d’actifs, 
les devises et les grands indicateurs macro-
économiques.  
 
Un message ressort déjà de ces travaux : malgré 
les incertitudes, le scénario central demeure 
constructif pour les marchés en 2026. Ni une 
récession globale, ni une rupture majeure de 
l’ordre économique international, ni une crise du 
crédit systémique ne constituent aujourd’hui le 
scénario privilégié. 

Cette revue sera aussi l’occasion de s’arrêter sur 
l’un des sujets qui pourraient marquer l’année : 
l’évolution de la Réserve fédérale américaine et 
la possible arrivée de Kevin Warsh à sa tête, un 
changement de cap potentiel pour la politique 
monétaire mondiale. Elle sera l'occasion aussi de 
présenter plusieurs opportunités niches 
d'investissement, parfois à l’écart des segments 
les plus suivis, mais où subsistent encore des 
poches de valeur pour les investisseurs attentifs. 
Enfin, un passage en revue des dix principaux 
changements fiscaux et sociaux permettra 
d’aborder 2026 avec une vision claire des 
nouvelles règles du jeu. 

 

L’année 2026 : un goût 
de lendemain de fête 
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Sur la croissance du PIB Monde  
 
En dehors des États-Unis et de leur virage 
protectionniste sur les importations, les accords 
commerciaux se multiplient ailleurs dans le 
monde, ce qui contribue à amortir en partie 
l’impact des tensions commerciales américaines 
(voir graphique). Dans ce contexte, la croissance 
mondiale est attendue à 2,8 % en 2026, après 2,7 
% en 2025. 
 
Nouveaux traités d‘échanges commerciaux 
récents et en cours  

 

Source: HSBC 

 

Sur la croissance du PIB US 

En moyenne, les analystes anticipent une 
accélération de la croissance américaine en 2026 
par rapport à 2025, avec une progression 
attendueUne fois de plus, Lazard se montre le plus 
prudent, avec une prévision limitée à 1,5 %. Dans la 
même tonalité, une grande banque suisse adopte 
également une position réservée, tablant sur 1,7 % 
de croissance. 

À l’inverse, la majorité des établissements 
participants se situent au-dessus du seuil des 2 %. 
Citigroup et Rothschild Martin Maurel anticipent 
ainsi une croissance de 2,3 %, Bordier & Co vise  

 

 

 

2,4 %, tandis qu’Edmond de Rothschild se montre 
encore plus optimiste avec 2,5 %. 

Ce scénario central apparaît cohérent dans un 
environnement globalement porteur : les taux 
d’intérêt poursuivent leur détente, l’investissement 
progresse (notamment dans la défense, les 
infrastructures, la technologie et l’électrification), 
le secteur bancaire s’est renforcé et les grandes 
entreprises disposent de bilans assainis.  

Dans ce contexte, aucun établissement ne prévoit 
de récession aux États-Unis en 2026, c’est-à-dire 
deux trimestres consécutifs de contraction du PIB 
réel corrigé de l’inflation. 

« L’intelligence artificielle reste 
l’un des principaux moteurs de 
croissance attendus en 2026, 
mais son impact ne profite 
pas à tous de manière 
uniforme. Si certains acteurs 
en tirent un avantage 
considérable, son effet 
disruptif commence déjà à 

fragiliser des modèles établis. Les capitaux se 
concentrent désormais massivement sur l’IA, qui 
capte entre 30 % et 50 % des nouveaux 
investissements en venture capital et private equity, 
laissant d’autres secteurs en perte de visibilité. 

L’exemple récent d’Anthropic illustre cette rupture : 
avec le lancement de plugins permettant à son 
assistant Claude d’exécuter des tâches 
professionnelles dans des domaines comme le 
juridique, la finance ou l’analyse de données, l’outil 
dépasse le simple chatbot pour devenir un agent 
capable de remplacer certaines briques logicielles 
traditionnelles. 

Résultat : l’annonce a provoqué une réaction 
immédiate des marchés, plusieurs valeurs 
technologiques liées aux logiciels professionnels 

2026 : Ce que nous disent les grandes 
banques privées  
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enregistrant de forts replis, les investisseurs 
redoutant que l’IA ne remette en cause plus 
rapidement que prévu certains modèles 
économiques établis. Cette incertitude pousse aussi 
certains clients à différer leurs investissements, 
préférant attendre de voir quels standards 
technologiques s’imposeront, ce qui accentue la 
pression sur des acteurs historiques du secteur. » 
David Gaud – Chief Investment Officer 

  

Source: Bloomberg, G&F 

Sur le risque politique  

Le risque politique pèse finalement assez peu sur 
le scénario de croissance attendu, malgré les 
sorties toujours imprévisibles de l’administration 
Trump et un calendrier électoral chargé dans 
plusieurs grandes économies (États-Unis, France, 
France, Brésil, Colombie ou encore Japon). Aux 
États-Unis, plusieurs garde-fous devraient 
d’ailleurs limiter la portée des décisions les plus 
radicales en 2026 :  
La Cour suprême. Si elle a récemment différé sa 
décision concernant les droits de douane, ses 
prochains arbitrages pourraient restreindre la 
marge de manœuvre de l’exécutif. 
L’administration Trump affirme pouvoir s’appuyer 
sur d’autres bases juridiques en cas de blocage, 
mais aucune ne présente la souplesse ni la 

puissance de l’International Emergency Economic 
Powers Act de 1977 actuellement mobilisé. Ces 
alternatives sont juridiquement plus 
contraignantes, plus lentes à mettre en œuvre et 
davantage exposées aux recours. Dans le même 
temps, ailleurs dans le monde, les barrières 
commerciales continuent globalement de reculer : 
la mondialisation ne disparaît pas, mais s’organise 
de plus en plus en contournant le marché 
américain. 
 

Autre garde-fou : les 
électeurs américains eux-
mêmes, appelés aux urnes 
en fin d’année. Or ce sont 
principalement les 
consommateurs américains 
qui supportent le coût des 
droits de douane. Selon une 
étude de l’Institut de Kiel, 
près de 96 % du coût des 
tarifs est assumé par 
importateurs et ménages 
américains, contre 
seulement 4 % par les 
exportateurs étrangers. Si 
ces droits ont généré environ 
200 milliards de dollars de 

recettes pour le gouvernement fédéral, ils se 
traduisent concrètement par une hausse des prix 
payés par les ménages. Une étude menée par 
l’Université de Chicago, à laquelle a participé 
l’ancienne économiste en chef du FMI Gita 
Gopinath, conclut d’ailleurs que la répercussion 
des droits de douane sur les prix à l’importation 
américains est proche de 100 %. 
 
Le Sénat constitue également un verrou 
institutionnel sur toute tentative d’annexion 
territoriale, notamment dans le dossier du 
Groenland. La Constitution exige en effet une 
majorité des deux tiers pour intégrer un territoire, 
rendant ce type d’initiative politiquement et 
institutionnellement difficile à concrétiser. 

L’Union européenne et le Royaume-Uni 
disposent aussi de moyens de pression crédibles 
face aux menaces tarifaires américaines. 
Ensemble, ils constituent le premier partenaire 

Investissements annuels des 4 grands Hyperscaleurs 
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commercial des États-Unis (biens et services 
confondus) et comptent parmi les principaux 
détenteurs de dette américaine. L’UE s’est en outre 
dotée d’un instrument anti-coercition destiné à 
répondre à d’éventuelles pressions commerciales. 
Les investisseurs européens détiennent près de 8 
000 milliards de dollars d’actifs américains, dont 
environ 3 600 milliards de Treasuries, sur un 
marché total proche de 30 000 milliards. 
Autrement dit, l’Europe dispose, en théorie, d’un 
levier sur le coût de financement des États-Unis. 

Sur la croissance des profits des 
sociétés  

Dans le sillage de la croissance du PIB, les grandes 
entreprises américaines devraient continuer 
d’afficher des profits dynamiques. Les banques 
privées tablent, à l’exception de Lazard plus 
prudent, sur une progression annuelle supérieure 
à 10 %. 

Les estimations varient entre 11 % et 15 %, Lombard 
Odier anticipant 14,3 % de croissance des 
bénéfices et la Banque Internationale à 
Luxembourg jusqu’à 15 %. Un tel rythme 
permettrait de soutenir les valorisations actuelles 
et d’entretenir la performance des marchés en 
2026. 

La dynamique ne se limiterait pas aux États-Unis. 
Les bénéfices des grandes entreprises en zone 
euro, au Japon et en Chine devraient également 
progresser d’environ 10 %, un niveau jugé 
favorable tant pour les marchés actions que pour 
la capacité des entreprises à rémunérer leurs 
actionnaires et à honorer leur dette. Seul le 
Royaume-Uni apparaît en retrait, avec une 
croissance attendue inférieure à 7 %. 

Lazard affiche néanmoins une conviction 
marquée sur les entreprises européennes, dont les 
bénéfices pourraient progresser de 15 % en 
moyenne, selon eux, plaçant ainsi la région parmi 
les marchés les plus prometteurs à l’horizon 2026. 

 

Sur les taux 

• Taux d’intérêt long US.  

En moyenne, les banques anticipent une relative 
stabilité du coût de la dette américaine, avec un 
rendement attendu autour de 4,2 % en fin d’année, 
soit un niveau proche des taux actuels. Les risques 
régulièrement évoqués, comme un shutdown 
budgétaire, un dérapage des dépenses publiques, 
la dédollarisation ou encore des ventes massives 
de bons du Trésor par les principaux créanciers 
des États-Unis que sont le Japon, la Chine ou le 
Royaume-Uni, ne sont donc pas jugés suffisants, à 
ce stade, pour provoquer une envolée durable des 
taux. 

La volatilité pourrait toutefois rester élevée : d’une 
part, l’évolution récente de la politique 
économique japonaise constitue un point 
d’attention. La remontée des taux longs au Japon 
rend de nouveau attractifs les investissements 
domestiques en dette souveraine, ce qui pourrait 
inciter certains investisseurs japonais à rapatrier 
une partie de leurs capitaux actuellement placés 
aux États-Unis. D’autre part, l’Europe représente 
une autre source potentielle de tension. Le 
continent demeure le premier créancier étranger 
des États-Unis si l’on cumule investissements 
publics et privés. Les investisseurs européens 
détiennent environ 8 000 milliards de dollars 
d’actifs américains, dont près de 3 600 milliards en 
bons du Trésor, sur un encours total avoisinant les 
30 000 milliards. Cette exposition confère au 
continent une influence non négligeable sur les 
conditions de financement américain. Certains 
fonds de pension danois ont d’ailleurs commencé 
à réduire leur exposition aux Treasuries dans le 
contexte des tensions liées au Groenland. Des 
précédents restent présents dans les mémoires : 
les ventes chinoises de dette américaine avaient 
contribué à faire remonter les rendements en 2015, 
2018 puis à nouveau en 2024-2025.  

 



                       
 
 

 

6 

Qui détient les actifs financiers US ?   
 

 

 
 

Source: Nomura. EU* consiste en l’Union Européenne moins le 
Luxembourg, l’Irlande et Chypre.  

• Taux d’intérêt longs Europe.   
Même diagnostic en Allemagne, où les banques 
anticipent en moyenne une stabilisation du 
rendement du Bund autour de 2,8 % en fin d’année, 
un niveau proche des taux actuels. La prudence 
reste en revanche de mise pour la France, avec un 
rendement de l’OAT à dix ans attendus autour de 
3,7 %, contre environ 3,4 % aujourd’hui. Les 
marchés continuent d’intégrer une prime de risque 
liée à l’instabilité politique et à la proximité des 
prochaines échéances électorales. 
 

• Taux d’intérêt courts US.   
Avec la fin du mandat de Jerome Powell à la tête 
de la Réserve fédérale, prévue en mai prochain, les 
marchés continuent d’anticiper deux à trois 
nouvelles baisses de taux en 2026. La désignation 
annoncée de Kevin Warsh pour lui succéder ne 
devrait pas, à ce stade, modifier sensiblement ces 
attentes. En moyenne, les banques privées 
projettent un taux directeur autour de 3,2 % fin 
2026, un scénario qui correspond plutôt à deux 
baisses supplémentaires qu’à trois. Quatre 
banques, Citi, BIL, Edmond de Rothschild et 
Lombard Odier voient une baisse de même 
intensité en 2026 qu’en 2025, soit 0,75%.  A l’inverse, 
Oddo pense que la FED pourrait s’arrêter là avec 
zéro baisse. Mais personne n’anticipe une hausse 
des taux en 2026. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Zoom - Kevin Warsh et 
l’évolution possible de 
la FED 

 
"L’année pourrait être mouvementée sur le plan 
monétaire avec la nomination attendue de 
Kevin Warsh à la tête de la Réserve fédérale. 
Comprendre son profil et les raisons de son 
choix est déterminant pour anticiper 
l’orientation future de la politique monétaire 
américaine. 

Kevin Warsh entretient des liens étroits avec le 
secteur technologique et ses dirigeants, et 
affiche une forte sensibilité aux enjeux liés à 
l’intelligence artificielle. Il est notamment proche 
d’Alex Karp, PDG de Palantir, dont les solutions 
jouent un rôle croissant dans la détection des 
fraudes et l’optimisation des dépenses 
publiques au niveau fédéral. 

Warsh plaide pour une remise en question des 
modèles traditionnels de la Fed, largement 
hérités des années 1970, qui associent inflation 
et surchauffe économique via la progression 
des salaires. Selon lui, l’inflation relève avant tout 
de déséquilibres budgétaires, lorsque les États 
dépensent excessivement et financent ces 
dépenses par la création monétaire. Dans cette 
lecture, la croissance pourrait être stimulée par 
des taux plus bas et un dollar plus faible, à 
condition que les finances publiques soient 
mieux maîtrisées. 

Le pari sous-jacent est que l’amélioration de 
l’efficacité des dépenses publiques, facilitée par 
de nouveaux outils technologiques, permettrait 
de soutenir la croissance sans relancer 
durablement l’inflation. 

Cette approche, qui rompt avec la doctrine 
dominante de la Fed, constitue l’un des points 
majeurs à surveiller pour les marchés dans les 
années à venir" - David Gaud 
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Taux d’intérêt courts Europe. La majorité des 
économistes des grandes banques privées 
n’anticipent pas de nouvelle baisse des taux en 
2026. Seule Edmond de Rothschild prévoit un 
assouplissement supplémentaire de 0,50 point à 
partir du niveau actuel de 2 %. Une annonce de la 
BCE en ce sens constituerait donc une surprise 
positive pour les marchés européens. 

• US Dollar. Trois groupes se distinguent 
nettement. Plusieurs banques, dont BNP et 
Oddo, anticipent une répétition de 2025, avec 
un dollar qui enfoncerait de nouveaux points 
bas, avec une dépréciation supplémentaire de 
plus de 5 %, soit un taux de change autour de 
1,24-1,25 dollar pour un euro en fin d’année. Un 
deuxième groupe, majoritaire, estime au 
contraire que la résistance des 1,20 devrait 
tenir, traduisant une meilleure stabilité du billet 
vert en 2026 : le plus fort de la baisse serait 
alors derrière nous. Enfin, un troisième groupe 
se montre plus optimiste : Citi vise ainsi 1,10 
dollar pour un euro, tandis qu’Edmond de 
Rothschild table sur 1,13. Cette prévision plus 
modérée, voire optimiste par rapport à 2025, 
ne s’explique pas seulement par l’ampleur de 
la baisse enregistrée l’an dernier, mais aussi 
par un élément nouveau : la passation de 
pouvoir attendue à la Fed en 2026. S’il était 
désigné, K. Warsh prône une réduction du bilan 
de la banque centrale, une meilleure 
coordination avec le Trésor et une discipline 
accrue des dépenses publiques, autant de 
facteurs jugés favorables au dollar. 
 

• Or. La plupart des banques n’anticipent pas de 
répétition du rally de 2025 cette année et 
voient plutôt le métal jaune évoluer autour de 
5 000 dollars l’once. Seul Rothschild Martin 
Maurel table sur une hausse marquée, jusqu’à 
5 800 dollars l’once. À ce stade, aucun 
établissement ne se montre toutefois 
franchement négatif sur le marché. 

 

 

• Pétrole. Fait surprenant, la plupart des 
banques conservent un scénario constructif 
sur le pétrole pour cette année. Elles tablent en 
moyenne sur un baril autour de 62 dollars, soit 
le niveau observé fin janvier, avant le regain de 
tensions lié à l’Iran. Seule la BIL se montre plus 
prudente, avec une prévision à 55 dollars le 
baril, ce qui impliquerait un repli d’environ 15 % 
par rapport aux niveaux actuels. 

• Indices boursiers. Globalement, les banques 
affichent un biais optimiste : elles anticipent en 
moyenne une progression de 15 % du Nasdaq, 
de 8 % du S&P 500 et de 3 % du CAC 40. C’est 
toutefois ce dernier qui suscite le plus 
d’incertitudes, avec une forte dispersion des 
prévisions. Citi vise ainsi 6 400 points, ce qui 
impliquerait un recul de plus de 20 %, tandis 
que la BIL table au contraire sur une hausse 
d’environ 10 %. 

Sur l'exposition aux marchés actions 
dans les mandats équilibrés 

Là aussi, sans surprise, la majorité des banques 
sont prêtes à faire confiance aux marchés actions 
pour 2026 avec une pondération actions 
supérieure à 50% du total. Citi est le plus en pointe 
avec 60%, Edmond de Rothschild suit avec 59% et 
Richelieu est positionné à 56,5%. Les plus prudents 
sont Oddo à 40% et Lombard Odier à 44%. A noter 
que ces deux banques sont assez optimistes sur 
les taux longs US puisqu’elles voient le 10 ans à 
4,2% et 4% à fin 2026 ce qui laisserait entendre une 
année décente pour l’obligataire, d’où, 
probablement, leur pondération actions moins 
marquée.    
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Quel secteur ? Dans le secteur de la Tech, le 
segment des puces mémoire reste aujourd’hui en 
retrait par rapport au reste des semi-conducteurs 
et aux valeurs liées à l’intelligence artificielle, alors 
même que le secteur entre dans une phase 
d’accélération d’activité et de hausse des prix 
susceptible de durer plusieurs années. 

Au cours des 25 dernières années, la demande de 
mémoire NAND (mesurée en bits de données) a 
progressivement ralenti avec la maturation de 
marchés finaux majeurs tels que les smartphones 
et les PC. Ce ralentissement a été compensé par 
une baisse des prix sur plusieurs années.  

Désormais, le marché total de la mémoire NAND 
(TAM) entre dans une phase de croissance plus 
rapide. Sa croissance devrait passer d'une 
moyenne à long terme d'environ 10 % par an à plus 
de 30 % par an, en valeur, au cours des trois 
prochaines années. Cette croissance est 
principalement tirée par une forte demande de 
SSD d'entreprise (eSSD) et à l’I.A. 

Les principaux acteurs du marché de la mémoire 
NAND sont : 1) Samsung Electronics, 2) SK Hynix, 3) 
Kioxia (issue de Toshiba), Micron, YTMC (Yangtze 
Memory Technologies) et Western Digital. 

Croissance du Chiffre d’affaires des 3 leaders 
Mémoires, Samsung, SK hynix et Micron 

 
Source: Factset, G&F 

 

 

 

Quelle classe d'actifs ? Dans l’obligataire, 
plusieurs niches porteuses à signaler. Elles 
bénéficient de rendements encore attractifs 
(l’investisseur est payé correctement pour le 
risque pris) elles sont encore sous-investies par les 
grands investisseurs institutionnels et leur portage 
(rendement) dépasse, en absolu, l’Investment 
Grade et le High Yield.  

• Dette émergente en $ hedgée en € :  
Les émissions en dollars de grandes entreprises 
des marchés émergents figurent parmi les 
segments les plus solides de la dette corporate. 
L’accès au marché reste exigeant, ce qui constitue 
déjà un filtre de qualité pour les émetteurs. Le 
rendement demeure par ailleurs attractif : les 
coupons servis, généralement compris entre 7 % et 
9 %, restent nettement supérieurs à ceux proposés 
par leurs homologues européens ou américains, 
ainsi qu’aux taux courts. Cette classe d’actifs se 
prête donc particulièrement bien à une stratégie 
de rendement avec détention jusqu’à maturité. 

Autre atout : la dette émergente en dollars souffre 
d’un biais de notation. Par construction, la note 
d’une entreprise ne peut dépasser celle de l’État 
dans lequel elle opère. De nombreuses sociétés 
émergentes se retrouvent ainsi notées en deçà de 
leur qualité réelle, ce qui renchérit leur coût de 
financement. Pour les investisseurs, cela se traduit 
au contraire par une rémunération plus élevée 
pour un risque souvent moindre. Par ailleurs, la 
dette publique moyenne des pays émergents 
représente désormais environ 70 % du PIB, un 
niveau devenu plus raisonnable que dans nombre 
d’économies développées. Enfin, les entreprises 
émergentes sont globalement moins endettées 
que leurs homologues occidentales. Sur le 
segment high yield, le ratio de levier (dette 
nette/EBITDA) s’établit en moyenne à 2,7x, contre 
3,6x aux États-Unis et 4,9x en Europe. L’écart est 
encore plus marqué sur l’Investment Grade, où le 

Les opportunités niches 

Dans ce contexte macroéconomique globalement stable et de marchés toujours bien orientés, certaines 
opportunités plus ciblées continuent d’émerger dans des segments spécifiques, parfois en décalage avec les 
grandes tendances de marché. 
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levier moyen des émetteurs émergents n’atteint 
que 1,1x. Voir graphique. 

Ratio d’endettement moyen (dette/EBITDA) 
des sociétés IG, US vs Europe vs EM  

 

Source: Ivo, JPMorgan 

• Dette financière :  
Il s’agit des différentes catégories d’obligations 
émises par les banques, les compagnies 
d’assurance et, plus largement, les 
établissements financiers. Le rebond des taux 
d’intérêt constitue pour ces acteurs une rare 
opportunité de revaloriser progressivement 
leurs portefeuilles de prêts, dans un contexte 
où la dégradation des actifs demeure limitée. 
L’exemple des crédits immobiliers en France 
est parlant : le taux moyen avoisine désormais 
3,5 %, contre environ 1 % il y a encore trois ans. 
Cette remontée soutient sensiblement la 
rentabilité des établissements et renforce leurs 
bilans. Dans ce contexte, un coupon moyen 
encore supérieur à 6 % fait de la dette 
financière l’une des rares poches de 
rendement attractives sur le marché 
obligataire en euros. 

Quelles matières premières ? Aux États-
Unis, les investissements dans le nucléaire 
s’accélèrent, d’autant que les compagnies 
d’électricité ne pourront plus recourir à de 
l’uranium enrichi russe à partir de 2028, une 
évolution appelée à soutenir les prix. Pour 
reconstituer des capacités nationales, le secrétaire 
à l’Énergie, Chris Wright, a annoncé un 

programme de subventions de 2,7 milliards de 
dollars destiné à soutenir trois projets 
d’enrichissement implantés aux États-Unis, dont 
celui porté dans le Tennessee par Orano Federal 
Services, filiale du groupe français Orano. Le futur 
site d’Oak Ridge, dont l’investissement total atteint 
environ 5 milliards de dollars, devrait entrer en 
service à l’horizon 2031. À l’échelle mondiale, le 
marché de l’enrichissement reste dominé par 
Rosatom, qui détient environ 43 % des capacités, 
devant Urenco (Royaume-Uni et Pays-Bas) avec 
31 %, la chinoise CNNC (13 %) et le groupe français 
Orano (12 %). 

Quel pays émergent ? L’Inde est parvenu à 
négocier une baisse des droits de douane 
américains de 50 % à 18 %, un progrès majeur qui 
lui confère un avantage compétitif face à la Chine, 
toujours soumise à des tarifs de 34 %. Au-delà des 
exportations, en progression, la demande 
intérieure devrait rester le principal moteur de la 
croissance indienne. Les indicateurs 
macroéconomiques demeurent par ailleurs 
solides. L’inflation de détail est tombée à 0,25 % en 
glissement annuel en octobre. Comparée à un 
taux d’intérêt nominal moyen d’environ 5,5 %, elle 
implique toutefois un taux réel encore très élevé. 
La croissance du PIB devrait ainsi se maintenir au-
dessus de 6,5 % par an sur la période 2026-2028. 
Le déficit du compte courant devrait, de son côté, 
rester proche de 1 % du PIB, voire inférieur, soutenu 
par des réserves de change confortables, une 
bonne couverture des importations et un niveau 
d’endettement extérieur limité. 
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1. Budget 2026 adopté dans un 
contexte politique inédit 

L’examen du projet de loi de finances pour 2026 
(PLF 2026) s’est déroulé dans un contexte 
institutionnel inédit. Faute de majorité 
parlementaire, le Gouvernement a engagé sa 
responsabilité via l’article 49.3 de la Constitution en 
janvier 2026, conduisant à une adoption sans vote 
du texte à l’Assemblée nationale. Sous réserve 
d’une éventuelle saisine du Conseil constitutionnel, 
les mesures fiscales présentées ci-après ont 
vocation à entrer en vigueur dès 2026. 

Parallèlement, la loi de financement de la 
sécurité sociale pour 2026 (LFSS 2026) a, quant 
à elle, été définitivement adoptée et publiée au 
Journal officiel le 31 décembre 2025. 

2. L’impôt sur le revenu légèrement 
revalorisé 

Le PLF 2026 prévoit une revalorisation de 0,9 % du 
barème de l’impôt sur le revenu, applicable aux 
revenus perçus en 2025. Cette mesure vise à 
neutraliser les effets du gel du barème qui aurait 
résulté de l’absence de loi de finances votée avant 
le 31 décembre 2025. 
Les seuils du prélèvement à la source ainsi que 
certains abattements sont revalorisés dans les 
mêmes proportions. 

3. Avantages fiscaux maintenus pour 
les dons 

Le dispositif dit « Coluche » est renforcé : le plafond 
de dons ouvrant droit à une réduction d’impôt de 
75 % est doublé, passant de 1 000 € à 2 000 € par 
an, pour les dons effectués à compter du 14 
octobre 2025. 
Par ailleurs, la réduction d’impôt Madelin au titre 
des souscriptions à certains fonds (Corse et Outre-
mer) est maintenue à 30 %, sous conditions. 

 

 

4. Reconduction et ajustement de la 
contribution différentielle sur les 
hauts revenus (CDHR) 

Initialement temporaire, la CDHR est reconduite 
jusqu’au retour d’un déficit public inférieur à 3 % du 
PIB. Elle concerne les contribuables dont le revenu 
fiscal de référence excède 250 000 € (célibataire) 
ou 500 000 € (couple), et instaure une imposition 
minimale globale de 20 % (IR + CEHR). 

Le PLF 2026 apporte plusieurs ajustements 
techniques importants, notamment : 

• une prise en compte moins favorable des 
revenus exceptionnels (CEHR retenue pour un 
quart seulement) ; 

• la réintégration des réductions d’impôt pour 
dons dans le calcul de l’IR pris en compte, 
redonnant de l’efficacité fiscale au mécénat ; 

• un traitement plus cohérent des plus-values en 
report d’imposition. 

Les modalités déclaratives restent inchangées, 
avec le maintien d’un acompte de 95 % à verser en 
décembre de l’année de perception. 

5. Nouvelle taxe de 20% sur les biens 
somptuaires détenus en holding  

Il s’agit de l’une des mesures les plus structurantes 
du PLF 2026. Une nouvelle taxe de 20 % est créée 
sur certains actifs patrimoniaux “somptuaires” 
détenus par des sociétés soumises à l’IS (ou 
équivalent), lorsque : 

• la valeur totale des actifs de la société excède 
5 M€ ; 

• le capital est détenu à 50 % ou plus par une 
personne physique (directement ou 
indirectement) ; 

• plus de 50 % des revenus sont passifs. 

Sont notamment visés : résidences mises à 
disposition de l’associé, véhicules de tourisme, 

10 choses à retenir sur la fiscalité 2026 
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yachts, bijoux, œuvres d’art, chevaux, vins et 
alcools, immobilier mis à disposition gratuite ou 
loué en dessous des prix de marché. En revanche, 
la trésorerie et les actifs financiers sont exclus du 
champ, contrairement à la version initiale du 
projet. Lorsque la société est étrangère, la taxe est 
due directement par la personne physique 
résidente française, avec un plafonnement global 
à 75 % des revenus. Les titres soumis à cette taxe 
sont exonérés d’IFI à due concurrence, évitant une 
double imposition. 

6. Transmission d’entreprise : régime 
Dutreil durci 

Le régime Dutreil est sensiblement durci : 

• L’engagement individuel de conservation est 
porté de 4 à 6 ans, portant la durée totale 
minimale à 8 ans ; 

• L’exonération de 75 % est désormais exclue 
pour la fraction de valeur correspondant à 
certains actifs non affectés à l’activité 
opérationnelle (résidences, biens de luxe, etc.). 

En revanche, les amendements visant à 
restreindre les opérations de LBO familiaux ont été 
abandonnés, et le mécanisme du pacte réputé 
acquis est maintenu. 

7. Apport-cession 150-0 B ter : 
renforcement des obligations de 
remploi 

Le PLF 2026 renforce les contraintes du dispositif 
d’apport-cession : 
• Quota de remploi porté de 60 % à 70 % ; 
• Délai de remploi étendu à 3 ans ; 
• Durée de conservation des actifs remployés 

portée à 5 ans minimum ; 
• Allongement des durées de détention en cas 

de donation avec report d’imposition. 
• Restriction sur les activités éligibles au remploi, 

notamment en ce qui concerne l’immobilier. 
Des précisions sont attendues à ce sujet. 

Ces mesures s’appliqueront aux cessions réalisées 
à compter de l’entrée en vigueur de la loi. 

« Dans le cadre du régime du 150-0 
b ter, les cédants devront 

désormais s’interroger très 
en amont sur la part à 
apporter à leur holding. En 
effet, les fonds à 
remployer devront 
désormais être investis (i) 
sur une part plus 
importante encore (ii) sur 

des segments non cotés, par nature plus risqués, et 
(iii) avec une durée d’indisponibilité beaucoup plus 
longue. » Nivedhita Viveganandam - Family Officer 

8. Management packages : 
clarification fiscale et sociale 

Le texte apporte des précisions attendues sur le 
traitement fiscal des réinvestissements et 
échanges de titres, l’imposition en cas de donation, 
désormais acquittée par le donateur l’année de la 
transmission et le PEA, avec un mécanisme de 
sortie en franchise pour les titres déjà logés dans 
le plan avant février 2025. 

Côté social (LFSS 2026), le régime dérogatoire est 
pérennisé mais recentré : seuls les gains 
fiscalement éligibles au régime des plus-values 
bénéficient de l’exonération de cotisations 
sociales, la fraction excédentaire restant soumise 
à une contribution spécifique de 10 %. 

9. Hausse de la fiscalité sur une 
partie des revenus du capital 

La loi de financement de la sécurité sociale pour 
2026 introduit une hausse ciblée de la CSG sur 
certains revenus du capital, mettant fin au principe 
d’un taux unique jusqu’alors applicable. 

Jusqu’en 2025, l’ensemble des revenus du capital 
était soumis à une CSG de 9,2 %, soit un taux global 
de prélèvements sociaux de 17,2 %, qu’il s’agisse 
des revenus du patrimoine ou des produits de 
placement. 
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À compter de 2026, deux régimes coexistent : 

• le taux de droit commun est porté à 10,6 % de 
CSG, soit 18,6 % de prélèvements sociaux au 
total ; 

• un taux maintenu à 9,2 % (17,2 % de 
prélèvements sociaux) subsiste pour certains 
revenus expressément exclus de la réforme. 

Le taux de CSG déductible du revenu imposable 
demeure inchangé à 6,8 points.  

Sont soumis au nouveau taux de 18,6 % de 
prélèvements sociaux : 

• les dividendes et revenus assimilés ; 
• les intérêts de placements financiers 

(obligations, comptes à terme, etc.) ; 
• la quote-part imposable des rachats de PEA et 

PEA-ETI ; 
• les plus-values mobilières, y compris cessions 

de titres, actifs numériques et exit tax ; 
• certains BIC, BNC et BA non déjà soumis à la 

CSG sur revenus professionnels ; 
• les produits d’épargne salariale ; 
• les rentes viagères à titre onéreux et certaines 

plus-values professionnelles de long terme. 

Pour les revenus soumis au prélèvement 
forfaitaire unique (PFU), la fiscalité globale passe 
ainsi de 30 % à 31,4 % (12,8 % d’impôt sur le revenu 
+ 18,6 % de prélèvements sociaux). 

10. Mesures absentes du PLF 2026 : 
statu quo sur plusieurs sujets 
sensibles 

Contrairement aux débats parlementaires initiaux, 
le texte définitivement retenu ne modifie pas : 

• Le régime de l’IFI (aucun impôt sur la fortune 
« improductive », ni contribution sur les hauts 
patrimoines) ; 

• L’abattement de 10 % sur les pensions de 
retraite, conservé dans sa forme actuelle ; 

• le dispositif d’exit tax, dont les règles de sursis 
et de dégrèvement demeurent inchangées. 
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BFM Business – La Data Room 

Invité de La Data Room sur BFM Business, David 
Gaud, Chief Investment Officer, a analysé le 
tournant stratégique des géants technologiques 
américains dans un contexte de resserrement 

monétaire. 

« Les Magnifiques 7 se 
mettent soudain à 
emprunter mais elles 
sont aussi obligées de 
réduire leur 

programme de rachat 
d’actions à un point qui 

peut interroger les 
investisseurs. »  

Grand Forum du Patrimoine 2026 – 
Club Deals & Private Equity 
Immobilier 

Lors du Grand Forum du Patrimoine 2026, 
Benjamin Durand est intervenu sur les enjeux 
d’accès et d’origination dans l’investissement 
immobilier privé. 

« Le vrai luxe en immobilier aujourd’hui, c’est l’accès 
au deal. Compte tenu des faibles distributions du 
Private Equity ces dernières années, les Club Deal 
se développent car l’actif est bien identifié dès le 
départ et la durée de l’opération est relativement 
prévisible.» 

Dans un marché plus sélectif, la performance 
repose désormais sur la capacité à identifier et 
structurer des opportunités différenciantes. 

PEX Wealth Club 2025 

À l’occasion du PEX Wealth Club 2025, Benjamin 
Durand a partagé sa lecture des marchés dans un 
environnement de changement de paradigme 
monétaire. 

 

 

« Dans un contexte de changement de paradigme 
monétaire, la capacité d’identification des moteurs 
de croissance devient déterminante. » 

Plus que jamais, la sélectivité et l’analyse 
stratégique s’imposent comme des leviers clés de 
création de valeur. 
Forum Gestion Privée 2025 - AGEFI 

Invité, Benjamin 
Durand a partagé sa 
vision sur l’évolution 
des modes 
d’investissement 
immobilier. 

« Il y avait jusque 
maintenant deux manières 
d’investir en immobilier ; en direct avec toutes les 
contraintes liées et via les SCPI. Maintenant le club 
deal ou co-investissement, c’est le meilleur des deux 
mondes : l’actif est déjà trouvé et il a aussi la 
capacité à choisir lui-même ce deal et la gestion qui 
va avec. 

Forum Private Assets 2025 - AGEFI  

Lors du Private Assets Forum 2025, également 
organisé par L'Agefi, David Gaud a détaillé 
l’approche d’allocation du family office. 

« Nos clients ne recherchent pas nécessairement 
des revenus stratosphériques. Le plus important 
est de protéger leur capital, de battre l’inflation et 
de couvrir les frais. Notre travail se porte 
notamment sur la gestion de flux. » 

Presse Ecrite  

Retrouvez les éclairages de Benjamin Durand, 
dans les colonnes de L'Agefi :  

• Quand les fonds de continuation jouent les 
prolongations, par Asmae Kaddouri 

Nos prises de parole  
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À l’occasion de cette analyse sur les fonds de 
continuation et les structures dites CV-squared, 
Benjamin Durand décrypte les enjeux d’ingénierie 
financière et les implications pour les investisseurs. 
Il met en perspective la prolongation des cycles 
d’investissement et la nécessité d’une lecture fine 
des mécanismes de création de valeur. 

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/quand-les-fonds-de-
continuation-jouent-les-prolongations 

• Durcir la “flat tax” : la tentation de facilité, 
par Nessim Belgharbia  

Dans un contexte de tension budgétaire, Benjamin 
Durand analyse les effets potentiels d’un 
durcissement du prélèvement forfaitaire unique. Il 
alerte sur les impacts possibles en matière de 
distribution de dividendes, d’allocation de capital 
et de dynamisme économique. 

https://www.agefi.fr/patrimoine/juridique/durc
ir-la-flat-tax-la-tentation-de-la-facilite 

• Quand les fonds de capital-investissement 
achètent la liquidité à crédit, par Asmae 
Kaddouri 

Dans cet article consacré à l’essor des subscription 
lines, Benjamin Durand apporte son éclairage sur 
ces lignes de crédit devenues centrales dans la 
gestion des fonds de private equity.  

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/quand-les-fonds-de-capital-
investissement-achetent-la-liquidite-a-credit 

 

 

 

 

A LIRE AUSSI  

Rapport sur l’immobilier de montagne : 
https://riviera.savills.fr/fr/recherche/details/90
9/20e-rapport-sur-l-immobilier-de-la-
montagne-savills-hiver-2025-2026/ 

Immobilier de luxe : 
https://www.admagazine.fr/article/grandes-
transactions-immobilieres-celebrites-paris 

https://www.lesechos.fr/patrimoine/impots/im
mobilier-les-expatries-devront-ils-payer-plus-
de-csg-sur-leurs-plus-values-2214362 

Modification du régime fiscal des 
management packages : 

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/la-clarification-du-regime-
du-management-package-en-suspens 

IA - L’horreur existentielle de l'usine à 
trombones :  

https://www.youtube.com/watch?v=ZP7T6WAK
3Ow 

Budget :  

https://www.lesechos.fr/economie-
france/budget-fiscalite/impots-les-deputes-
lancent-une-commission-denquete-sur-la-
fiscalite-des-plus-riches-2215288 

https://www.lesechos.fr/economie-
france/budget-fiscalite/budget-les-pistes-
pour-eviter-un-nouveau-chaos-2213437 

 

 

 

 



 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AVERTISSEMENT AU LECTEUR. Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. Il est remis à son destinataire à titre 
d’information. Il fait état d’analyses ou descriptions préparées par B.Durand Capital Partners sur la base d’informations générales et de données 
statistiques historiques de source publique. Ces éléments sont fournis à titre indicatif et ne sauraient constituer en aucun cas une garantie de 
performance future. Ces analyses ou descriptions peuvent être soumises à interprétations selon les méthodes utilisées. De plus, les instruments 
ou valeurs figurant dans ce document sont soumis aux fluctuations de marché et aucune garantie ne saurait être donnée sur leur performance 
ou leur évolution future. Les analyses et/ou descriptions contenues dans ce document ne sauraient être interprétées comme des conseils ou 
recommandations de la part de B Durand Capital Partners. Ce document ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente, ni une 
incitation à l’investissement dans les instruments ou valeurs y figurant. Toute méthode de gestion présentée dans ce document ne constitue 
pas une approche exclusive et B.Durand Capital Partners se réserve la faculté d’utiliser toute autre méthode qu’elle jugera appropriée. Ces 
présentations sont la propriété intellectuelle de B.Durand Capital Partners. Par ailleurs, certains services rendus/et ou placements figurant dans 
ce document peuvent présenter des risques particuliers et ne sont pas nécessairement adaptés à tous les investisseurs. Il appartient donc à 
toute personne de mesurer de façon indépendante les risques attachés à ces services et/ou placements avant tout investissement. Tout 
investisseur est tenu de se reporter aux conditions proposées par B.Durand Capital Partners à sa clientèle afférent aux services et/ou 
placements figurant dans ce document. De plus, toute personne désirant investir dans les organismes de placement collectifs qui seraient 
mentionnés dans ce document est tenue de consulter le DICI visé par l'AMF remis à tout souscripteur ou disponible sur simple demande à 
B.Durand Capital Partners.  

S.A.R.L. au capital de 10 000 euros SIREN 808 946 396 RCS Paris, Code APE 70.22Z, immatriculée à l’ORIAS sous le numéro 15001012 (www.orias.fr) en qualité de : courtier en 
assurance, courtier en opérations debanque et en services de paiement  et de conseiller en investissements financiers adhérent de la Chambre Nationale des Conseils en Gestion 
de Patrimoine (CNCGP), association agréée par l’AMF et par l’ACPR – Activité de transaction sur immeuble et fonds de commerce, carte professionnelle T n° CPI 7501 2019 000 
039 811 délivrée par la Préfecture de Police de Paris – Garantie financière de la compagnie MMA IARD /MMA IARD Assurances Mutuelles 160 rue Henri Champion - 72030 Le 
Mans  
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ANNEXES 

LES PREVISIONS DETAILLEES  
DE VOS BANQUES PREFEREES 

 
 

Méthodologie : 
 

Chaque Banque Privée a reçu le même formulaire à compléter et les mêmes instructions de la part 
de B. Durand Capital Partners. Nous saluons leur travail car il n’est pas simple de résumer en 
quelques lignes des analyses fouillées et parfois publiées dans le détail dans des rapports annuels 
sur des dizaines de page. 
Nous remercions donc tous les participants listés ci-après. 
Nous remercions aussi les autres banques qui ont accepté de répondre mais sans autorisation de 
publier leur nom dans ce document. Leurs analyses nous permettent tout de même d’affiner nos 
statistiques et le consensus moyen. 
Nous tenons bien sûr à disposition de nos lecteurs les points de vue détaillés de toutes ces banques 
privées, que nous nous ferons un plaisir de vous détailler – en privé justement J 

 
 

Par ordre alphabétique : 
 

• BANQUE SUISSE 
• BIL 
• BORDIER 
• CITIGROUP 
• EDMOND DE ROTHSCHILD 
• LAZARD 
• LOMBARD ODIER 
• ODDO BHF 
• PICTET 
• RICHELIEU 
• ROTHSCHILD MARTIN MAUREL 

 
 



 
 
 

 
Perspectives 2023 

 

  PERSPECTIVES GÉNÉRALES 

 
Vision macroéconomique pour 2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Ë lÕhorizon 2026, cette banque Suisse  consid•re que lÕŽconomie mondiale entre dans une phase plus mature du 
cycle, marquŽe par un rŽŽquilibrage progressif entre croissance, inflation et conditions financi•res. Apr•s 
plusieurs annŽes dominŽes par des chocs successifs Ð pandŽmie, tensions Žnerg Žtiques, resserrement monŽtaire 
rapide Ð lÕenvironnement macroŽconomique sÕoriente vers une normalisation graduelle, sans pour autant 
retrouver la stabilitŽ observŽe avant 2020. La croissance mondiale devrait rester pos itive mais modŽrŽe, soutenue 
par la dŽsinflation, le desserrement progressif des politiques monŽtaires et la montŽe en puissance de nouveaux 
moteurs structurels, notamment lÕinvestissement technologique et les politiques industrielles.  
 
Cette banque Suisse anticipe pour 2026 un contexte globalement plus favorable aux actifs risquŽs, m•me si la 
trajectoire de croissance devrait rester inŽgale selon les rŽgions et au fil de lÕannŽe. Les premiers mois pourraient 
•tre marquŽs par une activitŽ encore hŽsitante, en particulier dans les Žconomies avancŽes, avant une 
amŽlioration plus visible en seconde partie dÕannŽe ˆ mesure que les effets du resserrement monŽtaire 
sÕestompent et que la confiance des mŽnages et des entreprises se renforce. LÕinflation devrait pour suivre sa 
trajectoire de normalisation, m•me si certains facteurs, comme les tensions commerciales ou les ajustements 
salariaux, pourraient provoquer des Žpisodes temporaires de volatilitŽ des prix.  
 
Aux ƒtats -Unis, cette banque Suisse  prŽvoit une croissance autour de 2 % en 2026, reflŽtant la rŽsilience de 
lÕŽconomie amŽricaine malgrŽ une normalisation en cours. Le marchŽ du travail devrait rester solide, bien que 
moins tendu quÕau cours des annŽes prŽcŽdentes, permettant une progressi on des salaires rŽels favorable ˆ la 
consommation. LÕinvestissement privŽ devrait continuer de jouer un r™le central, en particulier dans les secteurs 
liŽs ˆ lÕintelligence artificielle, ˆ lÕautomatisation et aux infrastr uctures numŽriques, tandis que les dŽpenses 
publiques liŽes ˆ la transition ŽnergŽtique et ˆ la relocalisation industrielle soutiendraient lÕactivitŽ. LÕinflation 
pourrait rester temporairement au -dessus de la cible de la RŽserve fŽdŽrale en dŽbut dÕannŽe, notamment sous 
lÕeffet des droits de douane et de certains cožts de services, avant de refluer progressivement. Dans ce contexte, 
la Fed devrait poursuivre un assouplissement prudent, avec plusieurs baisses de taux supplŽmentaires en dŽbut 
dÕannŽe, puis adopter une posture attentiste et dŽpendante des donnŽes Žconomiques.  
 
En zone euro, cette banque  anticipe une reprise lente mais plus ŽquilibrŽe, avec une croissance lŽg•rement 
supŽrieure ˆ 1 % en 2026. Cette amŽlioration serait soutenue par la hausse des salaires rŽels, une consommation 
progressivement plus dynamique et des politiques budgŽtaires pl us actives dans certains pays, notamment en 
mati•re dÕinfrastructures, de dŽfense et de transition ŽnergŽtique. LÕenvironnement industriel devrait se stabiliser 
apr•s les chocs des annŽes prŽcŽdentes, tandis que la baisse de lÕinf lation, attendue durablement sous la cible de 
2 %, offrirait ˆ la Banque centrale europŽenne une marge de manÏuvre pour maintenir des conditions 
monŽtaires favorables sans compromettre la stabilitŽ des prix.  
 
En Asie, cette banque  consid•re que la rŽgion restera le principal moteur de la croissance mondiale en 2026. Hors 
Japon, la croissance pourrait avoisiner 5 %, soutenue par des politiques monŽtaires plus accommodantes, une 
demande intŽrieure plus robuste et la montŽe en gamme te chnologique de plusieurs Žconomies. En Chine, la 
croissance devrait se situer entre 4,5 % et 5 %, portŽe par les prioritŽs du nouveau plan quinquennal axŽes sur 
lÕinnovation, lÕautonomie technologique et la modernisation industrielle.  Les autoritŽs devraient continuer ˆ 
soutenir lÕŽconomie de mani•re ciblŽe, tout en Žvitant un stimulus excessif susceptible de raviver les dŽsŽquilibres 
financiers.  
 
MalgrŽ ce scŽnario central constructif, cette banque  souligne que lÕenvironnement macroŽconomique de 2026 
restera marquŽ par plusieurs sources dÕincertitude. Les tensions gŽopolitiques, en particulier entre les ƒtats -Unis et 
la Chine, pourraient continuer de perturber les Žchanges commerciaux et les cha”nes de valeur. Les niveaux ŽlevŽs 
de dette publique dans de nombreuses Žconomies avancŽes constituent Žgalement un facteur de vulnŽrabilitŽ, 
susceptible dÕalimenter la volatilitŽ sur les marchŽs obligataires . Enfin, une inflation plus persistante que prŽvu ou 
un ralentissement Žconomique plus prononcŽ pourraient remettre en question lÕoptimisme des marchŽs.  
 
Dans lÕensemble, cette banque  estime que 2026 devrait offrir un cadre macroŽconomique globalement favorable, 
caractŽrisŽ par une croissance modŽrŽe mais plus ŽquilibrŽe, une inflation en voie de stabilisation et des 
politiques monŽtaires progressivement plus accommodantes. Dans cet env ironnement, la diversification, la 
sŽlectivitŽ et lÕexposition aux thŽmatiques structurelles de long terme demeurent essentielles pour capter les 
opportunitŽs tout en ma”trisant les risques.  
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Anticipation des marchés actions en 2026 : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Le  
Ë lÕaube de 2026, les marchŽs actions entrent dans une phase du cycle caractŽrisŽe par une combinaison de 
croissance Žconomique rŽsiliente, de dŽsinflation progressive et dÕassouplissement des politiques monŽtaires 
dans les principales Žconomies dŽveloppŽe s. Apr•s plusieurs annŽes de performances soutenues, les 
investisseurs sÕinterrogent sur la capacitŽ des marchŽs ˆ prolonger leur trajectoire haussi•re dans un contexte de 
valorisations ŽlevŽes et dÕincertitudes politiques et gŽopolitiques persistantes. Se lon cette banque , les 
fondamentaux demeurent toutefois favorables ˆ une poursuite de la hausse des marchŽs actions en 2026, 
soutenue par lÕinnovation, la croissance des bŽnŽfices et un environnement financier plus accommodant.  
 
La croissance mondiale devrait faire preuve de rŽsilience en 2026, m•me si elle pourrait •tre inŽgale en dŽbut 
dÕannŽe avant de sÕaccŽlŽrer progressivement. Aux ƒtats-Unis, cette banque  anticipe une croissance du PIB 
autour de 2 %, portŽe par la soliditŽ de la consommation, la situation financi•re robuste des mŽnages ˆ revenus 
moyens et ŽlevŽs, ainsi que par la poursuite des investissements, notamment dans les technologies liŽes ˆ 
lÕintelligence artificielle. En Europe, la croissance devrait rester plus mod ŽrŽe, lŽg•rement au -dessus de 1 %, mais 
bŽnŽficier dÕun soutien croissant des salaires rŽels, dÕun marchŽ du travail relativement solide et de la dŽtente 
monŽtaire. En Asie, la dynamique devrait rester plus favorable, avec une croissance proche de 5 %, sou tenue par 
la modernisation industrielle, lÕinnovation technologique et une stabilisation progressive de lÕŽconomie chinoise.  
 
Sur le plan monŽtaire, la poursuite de la dŽsinflation permet aux banques centrales de sÕorienter vers des 
politiques plus accommodantes. Cette banque  sÕattend ˆ ce que la RŽserve fŽdŽrale amŽricaine poursuive la 
rŽduction de ses taux directeurs afin de rapprocher sa politique dÕune position neutre, tandis que la Banque 
centrale europŽenne devrait maintenir un cadre monŽtaire favorable ˆ lÕactivitŽ. Cet environnement de baisse des 
taux constitue un soutien important pour les marchŽs actions, tant par lÕamŽl ioration des conditions financi•res 
que par son impact positif sur les valorisations.  
 
Dans ce contexte, cette banque  estime que la croissance des bŽnŽfices demeurera le principal moteur des 
marchŽs actions en 2026. Aux ƒtats -Unis, cette banque  anticipe une hausse dÕenviron 10 % du bŽnŽfice par action 
du S&P 500, apr•s une progression dŽjˆ soutenue en 2025. Cette dynamique reste largement tirŽe par les 
grandes capitalisations technologiques, mais cette banque  prŽvoit un Žlargissement progressif de la croissance 
bŽnŽficiaire ˆ dÕautres secteurs, notamment la santŽ, les services aux collectivit Žs et les banques. LÕintelligence 
artificielle joue un r™le central dans cette Žvolution, les investissements massifs dans les infrastructures, les semi - 
conducteurs, le cloud et les applications dÕIA gŽnŽrant des gains de productivitŽ qui commencent ˆ se diffuser 
plus largement dans lÕŽconomie. 
 
Les valorisations des marchŽs actions demeurent ŽlevŽes, en particulier aux ƒtats -Unis, o• les multiples se situent 
au-dessus de leur moyenne de long terme. NŽanmoins, cette banque  consid•re que ces niveaux ne constituent 
pas, en soi, un signal de retournement imminent. LÕhistoire montre que les marchŽs peuvent continuer de 
progresser dans un environnement de valorisations ŽlevŽes tant que la croissance des bŽnŽfices et la liquiditŽ 
restent favorables. En dehors des ƒtats -Unis, les valorisations apparaissen t plus modŽrŽes. Les actions 
europŽennes et japonaises offrent des points dÕentrŽe plus attractifs, tandis que les actions chinoises continuent 
de se nŽgocier avec une dŽcote significative par rapport aux marchŽs mondiaux, malgrŽ une amŽlioration 
progressi ve des perspectives bŽnŽficiaires et un soutien ciblŽ des autoritŽs.  
 
Cette banque  anticipe une progression dÕenviron 15 % des marchŽs actions mondiaux en 2026, les ƒtats -Unis 
conservant leur r™le de principal  moteur de performance. Le marchŽ amŽricain devrait continuer de bŽnŽficier de 
la soliditŽ des bŽnŽfices, du leadership technologique et dÕun environnement politique et rŽglementaire 
globalement favorable aux entreprises. En Europe, apr•s plusieurs annŽes d e stagnation, la croissance des 
bŽnŽfices devrait se redresser sensiblement, soutenue par la reprise de la demande, la ma”trise des cožts et la 
politique accommodante de la BCE. Le Japon bŽnŽficie dÕune amŽlioration de la gouvernance dÕentreprise, dÕun 
meilleur rendement des fonds propres et de valorisations encore attractives. En Asie, et plus particuli•rement en 
Chine, le secteur technologique offre des opportunitŽs intŽressantes, portŽ par lÕinnovation, la liquiditŽ et la 
volontŽ des autoritŽs de moderniser lÕŽconomie.  
 
MalgrŽ ces perspectives favorables, cette banque  souligne que plusieurs risques pourraient perturber la 
trajectoire des marchŽs actions en 2026. Une dŽception concernant la monŽtisation de lÕintelligence artificielle, un 
regain dÕinflation, une intensification des tensions commerciales ou une aggravation  des risques gŽopolitiques 
pourraient entra”ner une hausse de la volatilitŽ. Dans ce contexte, cette banque  insiste sur lÕimportance dÕune 
approche disciplinŽe, combinant exposition aux actions, diversificat ion rŽgionale et sectorielle, ainsi que des 
stratŽgies de gestion des risques adaptŽes.  
 
Dans lÕensemble, les anticipations cette banque  pour les marchŽs actions en 2026 restent constructives. La 
combinaison dÕune croissance Žconomique rŽsiliente, dÕune progression soutenue des bŽnŽfices, dÕun 
environnement monŽtaire plus accommodant et de puissants moteurs structurels, au premier rang des quels 
lÕintelligence artificielle, plaide en faveur dÕune poursuite de la hausse des marchŽs. Si les niveaux de valorisation 
appellent ˆ la sŽlectivitŽ, ils ne remettent pas en cause le r™le central des action s dans les portefeuilles orientŽs 
vers la croissance en 2026 et au -delˆ.  
 
 

 
 

 



 
 
Pondération Actions, en % du total, du mandat Équilibré au 1er janvier 2026 : 

 
  PREVISIONS 2026 

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociétés % : 

 
Etats-Unis 1.7 
Zone Euro 0.7 

Royaume-Uni 1.1 
Chine 4.5 
Japon 0.7 

 
  NIVEAUX prévisionnels A fin 2026 

 
 

 
 
 
 
 

 
  TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN 

 
 
 

Etats-Unis N/A 
Zone Euro N/A 

Royaume-Uni N/A 
Chine N/A 
Japon N/A 

Etats-Unis 3.0 
Zone Euro 1.8 

Royaume-Uni 2.2 
Chine 0.4 
Japon 1.6 

EURO/USD 1.20 

GBP/USD 1.36 

USD/JPY 150 

CHF/EUR 0.95 

Or par once USD 4,500 

Brent Crude USD / baril 65.0 
WTI Crude USD / baril 65.062.0 
Indice CAC40 N/A 
Indice S&P500 7,300 

Nasdaq N/A 

Taux 10 ans US 3.75 
Taux 10 ans Bund   2.25 
Taux 10 ans OAT  N/A 
Taux 10 ans Gilt  4.25 

Taux directeur de la FED 3.33 

Taux directeur de la BCE 2.00 

Taux directeur de la BoJ 0.75 

Taux directeur de la BoE 3.25 

N/A 
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Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
Anticipation des m archŽs actions en 2026 : 
 
!"# $%&'('$)# *$+,'-# ,# .$/# 0*$1$*$-2$# ,3,'-)(# ,# )('445)(*6-3# $,*-'-3)# 7,2.8*60 !" #$%&" '%()*" +,-+.-&/%&(,-" /('0" ('" (-+/.%'(-123"
4/,-,5-+.)!"#$."&.-"2%/1.'&"+,64%-(.'"-,7"%++,5-&"8,/"/,51$23"9:;",8"&$."<=>"?::*"&$."@%'&"6%A,/(&3",8"7$(+$"%/."$.%@(23"(-@,2@.)"
(-"BC!"#$('"2.%@.'"&$."(-).D"@52-./%E2."&,"%(/"4,+0.&'"%-)"/.(-8,/+.'"&$."-..)"8,/"%).F5%&.")(@./'(8(+%&(,-"&,"%@,()".D+.''(@.".D4,'5/."
&,"&$."6,'&"+/,7).)"%-)"/(+$23"@%25.)"-%6.'!"
"
9:$#;<#*$=64&('6-#>'44#26-('-&$#,)#,#-$>#>,=$#61#7&)'-$))#7$3'-)#(6#$+$*3$?#BC"E5EE2."8.%/'"%44.%/",@./'&%&.)!"G5//.-&23*"&$."
+2.%/.'&"6,-.&('%&(,-",44,/&5-(&(.'"2(."7(&$"+,64%-(.'".6E.))(-1"BC"(-&,"4%()"4/,)5+&'"%-)"7,/082,7'*"%'"7.22"%'"&$,'.",4./%&(-1"
(-"$(1$H).6%-)*"$(1$HE%//(./"'.+&,/'"'5+$"%'"+2,5)"(-8/%'&/5+&5/.!"I@./"&(6.*"$,7.@./*"-.7"5'."+%'.'"%-)"-.7"2.%)./'"7(22".6./1.! "
#,"6(&(1%&."@%25%&(,-"/('0"J"4%/&(+52%/23"(-"$%/)7%/."J"7."8%@,5/")(@./'(83(-1"85/&$./",5&"%2,-1"&$."@%25."+$%(-!"#$('"6.%-'"().-&(83(-1"
+,64%-(.'" (-" '.+&,/'" '5+$"%'"C#"+,-'52&%-+3*"E%-0(-1*"%-)" /.&%(2"&$%&"+%-" ).42,3"BC"&," .-$%-+."4/,)5+&(@(&3*" /.)5+."+,'&'*"%-)"
'&/.-1&$.-" +,64.&(&(@." %)@%-&%1.!" B2,-1'()." .D4,'5/." &," .'&%E2('$.)" 2.%)./'*" 7." '.." 1/,7(-1" ,44,/&5-(&3" %6,-1" &$." -.D&"
1.-./%&(,-",8"E.-.8(+(%/(.'!"
"
;<5,8@,2$-(#)$2(6*)#)(,-8#(6#3,'-#1*6+#)(*&2(&*,4#(,'4>'-8)!"!('4'('$) "&,"E.-.8(&"8/,6"1/()"6,)./-(K%&(,-"%-)"&$.".D4%-'(,-",8"-5+2.%/"
%-)"/.-.7%E2."+%4%+(&3*"%'")%&%"+.-&/.'*".2.+&/(8(+%&(,-"%-)"/.H'$,/(-1")/(@."'5'&%(-.)"(-+/.%'.'"(-".-./13").6%-)!" <-8&)(*',4)"%/."
'..(-1"/('(-1").6%-)"8,/"&/%-'8,/6./'"%-)"+,,2(-1"'3'&.6'*"7$(2." +,($*',4) "4/,)5+./'"E.-.8(&"8/,6"1/,7(-1").6%-)"8,/"/%7"(-45&'"
&$%&"5-)./4(-"&$."4$3'(+%2"E%+0E,-.",8"&$.")(1(&%2".+,-,63!"
"
L."8%@,5/")$4$2('=$#$A06)&*$#(6#B:'-,C)#:'3:5($2:#)$2(6*)*"7$./."4,2(+3"E%+0(-1"%-)"(--,@%&(,-"6,6.-&56"%/."'&/,-1.'&!"#$.'."
%)@%-+.'"%/."2(0.23"&,"'4(22",@./"(-&,"&$."7()./"+,/4,/%&."2%-)'+%4.!"
"
C-"M:M?*"D&*60$,-#1'-,-2',4)#,-8#'-8&)(*',4)",5&4./8,/6.)*" '544,/&.)"E3".%'(./"4,2(+3*"(-+/.%'.)").8.-+. "'4.-)(-1"%-)"/.'(2(.-&"
.+,-,6(+")%&%!"L."E.2(.@."&$.'."'.+&,/'"/.6%(-"7.22"4,'(&(,-.)"&,"E.-.8(&"8/,6"+,-&(-5.)"45E2(+"(-@.'&6.-&"N.'4.+(%223",-").8.-+."
%6()"8%)(-1"O<"15%/)(%-'$(4P"%-)"(-+/.6.-&%2"BC"%),4&(,-!"
"
C-"8(D.)"(-+,6.*"'-=$)(+$-(#3*,8$#2*$8'("/.6%(-'"%&&/%+&(@."%'"%"',5/+.",8"/.2%&(@.23"'%8."+%//3"(-"%"QR,2)(2,+0'S".-@(/,-6.-&",8"'2,7"
1/,7&$*"6,)./%&."(-82%&(,-"%-)"'544,/&(@."6,-.&%/3"4,2(+3!"L."4%(/"&$('"7(&$"'.2.+&(@.".D4,'5/."&,"$+$*3'-3#+,*.$(#76-8)E"7$./."
3(.2)'"/.6%(-"+,64.22(-1"%-)"85-)%6.-&%2'"%/."(64/,@(-1!"
 
 

 
PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 
 
 
 
 
 
 
 

!

!

R2,E%2"1/,7&$"4/,'4.+&'"%/."'5E)5.)"%'"+,5-&/(.'"%-)"+,/4,/%&.'"%)A5'&"&,"%"-.7"7,/2)",/)./"J",-.").8(-.)"E3"/%4()"&.+$-,2,1(+%2"
%),4&(,-*"%"/.H(6%1(-.)"&/%).",/)./"%-)"%"/.+%2(E/%&(,-",8"12,E%2"4,7./!"#$."!" "('".D4.+&.)"&,"+,-&(-5."1/,7(-1"%&"/,51$23"&$."'%6."
4%+.T"BC"%-)"8('+%2"'&(6525'"N%$.%)",8"6()&./6".2.+&(,-'P"E/(-1"&%(27(-)'*"7$(2."%"7.%0.-(-1"2%E,5/"6%/0.&"('"%"0.3"7%&+$"(&.6"8,/"
+,-'564&(,-!"C-82%&(,-"+,52)"/.6%(-"'&(+03"(-"&$."-.%/H&./6! ">/.@.-&(-1"85/&$./"+,,2(-1"(-"&$."2%E,5/"6%/0.&"('*"$,7.@./*"E.+,6(-1"
%"6,/."4/.''(-1 "6%&&./"8,/"&$."U.)!"L$(2."(-&./.'&"/%&.'"6(1$&"+,6."),7-"'2,7./"&$%-"6%/0.&'".D4.+&*"52&(6%&.23*"7.".D4.+&"85/&$./"
+5&'"%'"&$."3.%/"4/,1/.''.'*"/.%+$(-1"%"&./6(-%2"/%&.",8"V;!"D&*6F6-$"1/,7&$"4/,'4.+&'"%/."65&.)! "#$."(66.)(%&."(64%+&",8").8.-+."
'4.-)(-1"6%3"E."5-)./7$.26(-1")5."&,"(64,/&").4.-).-+(.'"%-)"&(6."&,"'+%2."54! "C-82%&(,-"('".D4.+&.)"&,"/.6%(-"%/,5-)*",/".@.-"
E.2,7*"&$."WGXY'"M;"&%/1.&*"%-)"6,-.&%/3"4,2(+3"2,,0'"&,"E.",-"$,2)"8,/"&$."8,/.'..%E2."85&5/.!"C-"B:'-, *"'&/%&.1(+"'.+&,/'"'5+$"%'"BC"
%-)"%)@%-+.)"6%-58%+&5/(-1"%/."8,/1(-1"%$.%)"7(&$" '544,/&"8/,6"X.(A(-1!"<&/5+&5/%2")/%1'" '5+$"%'"7.%0"(-&./-%2").6%-)"%-)"%"
4/,2,-1.)"$,5'(-1"+/('(' "+,-'&/%(-"1/,7&$!"
"
"
"

Medium Risk : 51.8% 
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!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 2.1 
Zone Euro 1.2 

Royaume -Uni 1.1 
Chine 4.5 
Japon  0.8 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
!
!
!
!

!
!

!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  
 

!
!
!
!

!
!
!

Etats-Unis +15% 
Zone Euro     +14% 

Royaume -Uni +10% 
[MSCI] Chine +14% 

Japon     +9% 

Etats-Unis (PCE 
YoY) 

2.7 

Zone Euro 2.1 
Royaume -Uni 2.6 

Chine 1.0 
Japon  1.8 

EURO/USD 1.2 

GBP/USD 1.36 

USD/JPY 150 

CHF/EUR 1.06 

Or par once USD 4650 

Brent Crude USD /  baril  55 

WTI Crude USD /  baril  50 

Indice CAC40 9100 

Indice S&P500 7800 

Nasdaq  26500 

Taux 10 ans US 4.11 
Taux 10 ans Bund   2.92 
Taux 10 ans OAT  3.64 
Taux 10 ans Gilt  4.34 

Taux directeur de la FED 3.0 

Taux directeur de la BCE 2.0 

Taux directeur de la BoJ  1.0 

Taux directeur de la BoE  3.5 

All financial data and/or economic information released by this Publication (the ÒPublicationÓ); (the ÒDataÓ or the ÒFinancia l data 
and/or economic informationÓ), are provided for information purposes only, without warranty of any kind, including without l imitation 
the warranties of merchantability, fitness for a particular purpose or warranties and non -infringement of any patent, intellectual 
property or proprietary rights of any party, and are not intended for trading purposes. Banque Internationale ˆ Lux embourg SA (the 
ÒBankÓ) does not guarantee expressly or impliedly, the sequence, accuracy, adequacy, legality, completeness, reliability, use fulness 
or timeliness of any Data. All Financial data and/or economic information provided may be delayed or may co ntain errors or be 
incomplete. This disclaimer applies to both isolated and aggregate uses of the Data. All Data is provided on an Òas isÓ basis . None of 
the Financial data and/or economic information contained on this Publication constitutes a solicitatio n, offer, opinion, or 
recommendation, a guarantee of results, nor a solicitation by the Bank of an offer to buy or sell any security, products and services 
mentioned in it or to make investments. Moreover, none of the Financial data and/or economic informa tion contained on this 
Publication provides legal, tax accounting, financial or investment advice or services regarding the profitability or suitabi lity of any 
security or investment. This Publication has not been prepared with the aim to take an investorÕ s particular investment objectives, 
financial position or needs into account. It is up to the investor himself to consider whether the Data contained in this Pub lication is 
appropriate to his needs, financial position and objectives or to seek professional  independent advice before making an investment 
decision based upon the Data. No investment decision whatsoever may result from solely reading this document. In order to rea d and 
understand the Financial data and/or economic information included in this do cument, you will need to have knowledge and experience 
of financial markets. If this is not the case, please contact your relationship manager. This Publication is prepared by the Bank and is 
based on data available to the public and upon information from sources believed to be reliable and accurate, taken from stock 
exchanges and third parties. The Bank, including its parent, subsidiary or affiliate entities, agents, directors, officers, e mployees, 
representatives or suppliers, shall not, directly or indir ectly, be liable, in any way, for any: inaccuracies or errors in or omissions from 
the Financial data and/or economic information, including but not limited to financial data regardless of the cause of such o r for any 
investment decision made, action taken , or action not taken of whatever nature in reliance upon any Data provided herein, nor for 
any loss or damage, direct or indirect, special or consequential, arising from any use of this Publication or of its content.  This Publication 
is only valid at the moment of its editing, unless otherwise specified. All Financial data and/or economic information contained herein 
can also quickly become out -of -date. All Data is subject to change without notice and may not be incorporated in any new version of 
this Publ ication. The Bank has no obligation to update this Publication upon the availability of new data, the occurrence of new event s 
and/or other evolutions. Before making an investment decision, the investor must read carefully the terms and conditions of t he 
documentation relating to the specific products or services. Past performance is no guarantee of future performance. Products or 
services described in this Publication may not be available in all countries and may be subject to restrictions in some perso ns or in 
some  countries. No part of this Publication may be reproduced, distributed, modified, linked to or used for any public or commerci al 
purpose without the prior written consent of the Bank. In any case, all Financial data and/or economic information provided o n t his 
Publication are not intended for use by, or distribution to, any person or entity in any jurisdiction or country where such u se or 
distribution would be contrary to law and/or regulation. If you have obtained this Publication from a source other than t he Bank 
website, be aware that electronic documentation can be altered subsequent to original distribution.  
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!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

!
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Anticipation des m archŽs actions en 2026 : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 2.4 
Zone Euro 1.3 

Royaume -Uni 1.3 
Chine 4.5 
Japon  0.7 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
!
!
!
!

!
!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  

 
!
!

Etats-Unis 10 -12 
Zone Euro 5 - 7 

Royaume -Uni 4 - 6  
Chine 5 - 7  
Japon  6 - 8 

Etats-Unis 2.4 
Zone Euro 1.9 

Royaume -Uni 2.2 
Chine 1 
Japon  2.3 

EURO/USD 1.2 

GBP/USD 1.35 

USD/JPY 145 

CHF/EUR 0.94 

Or par once USD 4800 - 5500 

Brent Crude USD /  baril  X 
WTI Crude USD /  baril  X 
Indice CAC40 X 
Indice S&P500 X 

Nasdaq  X 

Taux 10 ans US 4.25 
Taux 10 ans Bund   2.9 
Taux 10 ans OAT  3.7 
Taux 10 ans Gilt  4.5 

Taux directeur de la FED 3.25-3.5 

Taux directeur de la BCE 2 

Taux directeur de la BoJ  1 

Taux directeur de la BoE  3.25 
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Ces estimations refl•tent un scŽnario central de marchŽ et des projections dÕŽconomistes/strat•ges ˆ date. Elles ne constitue nt pas une 
garantie de performance ni un conseil dÕinvestissement personnalisŽ ; les marchŽs peuvent Žvoluer diffŽremment.  
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Perspectives 2023 

 

!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

!
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Anticipation des m archŽs action s en 2026 : 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
PondŽration Actions, en % du total, d u mandat ƒquilibrŽ  au 1er janvier 202 6 : 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 2.3 
Zone Euro 1.2 

Royaume -Uni 1.0 
Chine 4.7 
Japon  0.9 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
!
!
!

!
!

!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  
 

!
!

Etats-Unis N/A  
Zone Euro N/A  

Royaume -Uni N/A  
Chine N/A  
Japon  N/A  

Etats-Unis 2.3 
Zone Euro 1.6 

Royaume -Uni 2.2 
Chine 0.6 
Japon  1.6 

EURO/USD 1.10 
GBP/USD 1.23 
USD/JPY 146 
CHF/EUR 1.075 

Or par once USD  0.93 

Brent Crude USD /  baril  62 
WTI Crude USD /  baril  59 
Indice CAC40 6400 
Indice S&P500 7700 

Nasdaq  N/A  

Taux 10 ans US 3.75 
Taux 10 ans Bund   3.00 
Taux 10 ans OAT  3.90 
Taux 10 ans Gilt  4.15 

Taux directeur de la FED  3.00 

Taux directeur de la BCE  
Depo  : 2.00, End of 
quarter  : 2.15 

Taux directeur de la BoJ  1.00 

Taux directeur de la BoE  3.00 

!

Le  
Remain neutral equity allocations with a preference to high quality segments of the market with strong earnings 
and resilient growth prospects. If Tech does not work, the index does not work. Concerns around AI investment 
spending  and late -cycle fatigue resurfaced in late 2025. Yet Technology and Communications still account for more 
than half of  expected S&P 500 earnings growth and roughly 40% of market capitalization. History is clear : achieving 
sustained  equity gains without Technology leadership is ext remely difficult. While near -term rotation may persist, 
superior  earnings and cash -flow generation continue to support Technology as a long -term core holding, in our 
view. We remain  optimistic around the durability of the U.S. AI buildout and expect the CapEx cycle to continue in 
2026. We also see AI diversification opportunities in ChinaÕs tech sector.  

 
 

 

Global economy positioned to benefit from tailwinds going into 2026 across strong fundamentals and supportive fiscal 
and monetary policies. The global economy proved resilient in 2025 despite tariffs, elevated inflation, and supply -chain 
disruptions. Corpo rate profitability held up better than expected, balance sheets remain healthy, and policy settings are 
gradually becoming more supportive. As we move into early 2026, profits Ñnot sentiment Ñcontinue to anchor the macro 
backdrop. At the same time, consensus  positioning is increasingly risk on. That makes discipline more important, not less. 
Our current positioning reflects: 1) A balanced risk -on equity stance, with a preference for the U.S. and EM. 2) Asia/China, 
where earnings growth remains the primary dri ver of returns. 3) A strategic allocation to gold -based strategies, to 
balance late - cycle risks, policy uncertainty, and geopolitical fragmentation. 4) An underweight to duration, given resilient 
growth and an uncertain Ñrather than decisively dovish Ñpolicy path.  

60.0% neutral 
!
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Perspectives 2023 

 

!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

!
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Anticipation des m archŽs action s en 2026 : 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
PondŽration Actions, en % du total, d u mandat ƒquilibrŽ  au 1er janvier 202 6 : 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 1,5 
Zone Euro 1,5 

Royaume -Uni 0,5 
Chine 4,7 
Japon  1,0 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
!
!
!

!
!

!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  
 

!
!

Etats-Unis 8% 
Zone Euro 15% 

Royaume -Uni 5% 
Chine 10% 
Japon  10% 

Etats-Unis 2,7 
Zone Euro 2,0 

Royaume -Uni 2,4 
Chine 1,1 
Japon  1,8 

EURO/USD 1,20 
GBP/USD 1,20 
USD/JPY 145 
CHF/EUR 1,05 

Or par once USD  Non couvert  

Brent Crude USD /  baril  65 

WTI Crude USD /  baril  60 

Indice CAC40 8800 

Indice S&P500 7200 

Nasdaq  26500 

Taux 10 ans US 4,50% 
Taux 10 ans Bund   2,80% 
Taux 10 ans OAT  3,50% 
Taux 10 ans Gilt  4,10% 

Taux directeur de la FED  3,25%-3,50% 

Taux directeur de la BCE  2,00% 

Taux directeur de la BoJ  1,25% 

Taux directeur de la BoE  3,00% 

!

Le  
LÕenvironnement Žconomique devrait rester favorable ˆ la croissance des rŽsultats des entreprises.  
Toutefois, les niveaux de valorisation sont ŽlevŽs et les marchŽs nous semblent faire preuve dÕune certaine  
complaisance face au risque politique, justifiant une exposition proche des niveaux de rŽfŽrence. Au niveau  
gŽographique, notre prŽfŽrence va aux actions de la zone euro. Nous restons globalement prudents vis -ˆ - 
vis des obligations dÕƒtat et privilŽgions les obligations dÕentreprises qui offrent un portage attractif. Sur les  
devises, nous pensons que lÕeuro devrait sÕapprŽcier contre dollar et se dŽprŽcier contre yen, en lien avec  
lÕŽvolution des fondamentaux. 

 

 

Le scŽnario central est celui dÕune poursuite de la rŽsilience de lÕŽconomie mondiale. Les moteurs de soutien 
ˆ la croissance en 2025 restent en place : investissements massifs dans lÕIA et effets richesses favorables ˆ la 
consommation aux Etats -Unis, soliditŽ du marchŽ du travail dans la zone euro, commerce extŽrieur 
dynamique en Chine. La politique budgŽtaire devrait apporter un soutien supplŽmentaire ˆ la croissance, 
avec une impulsion positive attendue aux Etats -Unis, en Allemagne, au Japon et probablem ent en Chine, afin 
de stabiliser la demande domestique. Cela dit, le risque de surprises politiques ou gŽopolitiques est tr•s ŽlevŽ 
et la situation du marchŽ du travail amŽricain est fragile.  

56% 
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Perspectives 2023 

 

!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

!
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Anticipation des m archŽs action s en 2026 : 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
PondŽration Actions, en % du total, d u mandat ƒquilibrŽ  au 1er janvier 202 6 : 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 1,90 
Zone Euro 1,10 

Royaume -Uni 1,30 
Chine 4,30 
Japon  1,00 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
!
!
!
!

!
!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  

 
!
!

Etats-Unis 14,3 
Zone Euro 11,9 

Royaume -Uni 8,7 
Chine 12,8 
Japon  9,3 

Etats-Unis 2,7 
Zone Euro 2,1 

Royaume -Uni 2,4 (headline)  

Chine 0,7 (headline)  
Japon  0,8 

EURO/USD 1,22 

GBP/USD 1,33 

USD/JPY 146 

CHF/EUR 0,95 

Or par once USD  5200 

Brent Crude USD /  baril  63 
WTI Crude USD /  baril  --  
Indice CAC40 9 215 
Indice S&P500 7400 

Nasdaq  28 125 

Taux 10 ans US 4,00 
Taux 10 ans Bund   2,80 
Taux 10 ans OAT  --  
Taux 10 ans Gilt  4,00 

Taux directeur de la FED  3,00 

Taux directeur de la BCE  2,00 

Taux directeur de la BoJ  1,00 

Taux directeur de la BoE  2,75 

!

Le  
Le dŽbut dÕannŽe est marquŽ par une dynamique positive, portŽe par des indicateurs avancŽs en amŽlioration et une rŽvision 
marginalement haussi•re des attentes de croissance mondiale. Dans ce contexte de croissance Ç soft mais rŽsiliente È, les act ifs risquŽs 
bŽnŽficient dÕun environnement porteur : progression des bŽnŽfices, liquiditŽ soutenue par les politiques budgŽtaires aux ƒta ts-Unis, en 
Europe et en Chine, et anticipation dÕassouplissements monŽtaires amŽricains. Nous maintenons un positionnement glo balement 
overweight sur les actions, avec une prŽfŽrence pour les marchŽs Žmergents Ð soutenus par des valorisations plus attractives, une 
croissance bŽnŽficiaire supŽrieure et des tendances structurelles liŽes ˆ lÕIA et aux mŽtaux prŽcieux. Dans les dŽvel oppŽs, la Suisse reste 
le marchŽ privilŽgiŽ et les ƒtats -Unis demeurent sous -pondŽrŽs. Sectoriellement, la performance devrait continuer de se diffuser vers les 
cycliques et les dŽfensives attractives, avec un biais positif sur les matŽriaux, les utilities  et la santŽ, tandis que les consumer staples restent 
les moins favorisŽs. MalgrŽ un niveau de volatilitŽ actuellement bas, nous anticipons un parcours irrŽgulier compte tenu du r isque 
gŽopolitique et du contexte politique global.  

 

 

Nous anticipons en 2026 une croissance mondiale modŽrŽe, soutenue par des politiques budgŽtaires et monŽtaires 
toujours accommodantes. Les risques restent prŽsents Ð affaiblissement du marchŽ du travail amŽricain, tensions 
gŽopolitiques, vulnŽrabilitŽs fis cales, retournement du sentiment liŽ ˆ lÕIA, incertitudes politiques amŽricaines Ð mais sans 
remise en cause du scŽnario central. Aux ƒtats -Unis, la conjoncture reste rŽsiliente, avec une croissance attendue autour 
de 1,9% et aucune urgence ˆ assouplir la politique monŽtaire au premier semestre. En Chine, les perspectives sont 
lŽg•rement rehaussŽes ˆ 4,3% gr‰ce ˆ lÕattente dÕun soutien budgŽtaire accru. Les prix de lÕŽnergie demeurent contenus, 
permettant de maintenir une prŽvision de Brent ˆ 63 USD. LÕenvi ronnement global reste ainsi caractŽrisŽ par une 
dŽsinflation progressive, un soutien politique affirmŽ et une stabilitŽ financi•re prŽservŽe malgrŽ les tensions 
institutionnelles autour de la Fed.  

""# !
!

Ces opinions et les informations contenues dans le prŽsent document ne tiennent pas compte des circonstances, objectifs ou besoins spŽcifiques dÕun individu. Il nÕŽtablie pas quÕun 
investissement ou une stratŽgie soit adaptŽ ou appropriŽ ˆ la situation particuli•re dÕune personne. Il ne peut •tre interprŽtŽ comme constitutif d'un conseil en investissement 
personnalisŽ pour un investisseur. La banque ne saurait engager sa responsabilitŽ en ce sens. Ce document est fourni uniquement ˆ titre informatif.  
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!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

 
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
Anticipation des m archŽs actions en 2026 : 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 
 

!!PREVISIONS 202 6  
 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 2,2% 
Zone Euro 1,1% 

Royaume -Uni 0,6% 
Chine 4,5% 
Japon  0,7% 

 
 

  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  
 
 

!
!
!
!

!
!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  A fin 2026  

 
!
!
!

Etats-Unis 13% 
Zone Euro 4% 

Royaume -Uni 2% 
Chine 13% 
Japon  6% 

Etats-Unis 2,8% 
Zone Euro 1,8% 

Royaume -Uni 2,5% 
Chine 0,8% 
Japon  N.d 

EURO/USD 1,25 
GBP/USD 1,35 
USD/JPY 1,40 
CHF/EUR 1,05 

Or par once USD 5000 

Brent Crude USD /  baril  !!!!!!!!!!!! " #$%&'()*%
WTI Crude USD /  baril  hh 
Indice CAC40 +,-- %
Indice S&P500 .,-- %

Nasdaq  /+%---%

Taux 10 ans US 4,2% 
Taux 10 ans Bund   2,9% 
Taux 10 ans OAT  3,7% 
Taux 10 ans Gilt  4,8% 

Taux directeur de la FED 3,67% 

Taux directeur de la BCE 2% 

Taux directeur de la BoJ  1.00% 

Taux directeur de la BoE  3.25% 

!
!
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Perspectives 2023 

 
!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

 
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Anticipation des m archŽs actions en 2026 : 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 
 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis 1.9% 
Zone Euro 1.3% 

Royaume -Uni 1.2% 
Chine 4.7% 
Japon  0.9% 

 
 

  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  
 
 

!
!
!
!
!

!
!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  A fin 2026  

 
!
!

Etats-Unis 
(S&P500) 

12% 

Zone Euro 10% 
Royaume -Uni 8% 

Chine  10% 
Japon  10% 

Etats-Unis 3.0% 
Zone Euro 1.8% 

Royaume -Uni 2.4% 
Chine 0.9% 
Japon  1.9% 

EURO/USD 1.20 

GBP/USD 1.31 

USD/JPY 150 

CHF/EUR 1.04 

Or par once USD 4800 

Brent Crude USD /  baril  60 
WTI Crude USD / baril  N/A  
Indice CAC40 8670 
Indice S&P500 7400 

Nasdaq  N/A  

Taux 10 ans US 4.20% 
Taux 10 ans Bund   2.60% 
Taux 10 ans OAT  3.40% 
Taux 10 ans Gilt  4.40% 

Taux directeur de la FED* 3.13% 

Taux directeur de la BCE 2.00% 

Taux directeur de la BoJ  1.00% 

Taux directeur de la BoE  3.25% 

!
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Cette communication marketing de Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Paris, ne comporte pas de recommandation 
individuelle et ne constitue ni un conseil, ni une recommandation concernant des investissements, ni un acte de dŽmarchage. P our toute 
information supplŽmentaire veuillez -vous rŽfŽrer aux supports communiquŽs par Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Paris.  
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PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

 
Vision macroŽconomique pour  2026 :  

 
  

En 2025, la deuxi•me administration Trum p aura  dominŽ le scŽnario global , en particulier la guerre commerciale  (ramenant le taux effectif 
des droits de douane amŽricain ˆ un niveau qui nÕavait plus ŽtŽ atteint depuis la deuxi•me guerre mondiale ) et les politiques disruptives 
anti-immigration  (qui combinŽe ˆ la baisse de la demande de travail de la part des entreprises, contr ibue ˆ maintenir le taux de ch™mage 
ˆ un niveau historiquement faible ) et celle remettant en cause lÕindŽpendance du FED. 
En 2026, il est peu probable que la thŽmatique de la guerre commerciale ne disparaisse enti•rement (on le voit bien avec les tension s 
autour de la souverainetŽ du Groenland ou concernant le Ç  Conseil Pour la Paix È). De m•me, le poids des politiques amŽricaines c ontinuera 
de jouer mondialement. En revanche, notre scŽnario sÕarticule davantage cette fois -ci autour des dynamiques domestiques de nos 
principales zones dÕinvestissement. 
 
Aux Etats-Unis, nous attendons une croissance Žconomique Žvoluant encore au -delˆ de son potentiel  (au-delˆ de 2%) en 2026, tirŽe par 
une consommation des mŽnages robuste et une forte dynamique des investissements . 

¥! La combinaison dÕun taux de ch™mage que nous attendons toujours proche de son minimum historique (autour de 4,5%), de 
revalorisations salariales encore ŽlevŽes (autour de 3,5%), compensant les pressions inflationnistes, et surtout de bilans fi nanciers 
solides du c™tŽ des mŽnages (dŽsendettement et hausse de leur patrimoine aidŽe par les performances boursi•res positives, les 
rŽmunŽrations des taux dÕintŽr•t et la valorisation de lÕimmobilier) soutiendra le niveau de la consommation (pr•s de 70% de la 
valeur du PIB amŽricain). 

¥! C™tŽ investissements, plusieurs facteurs joueront ˆ plein : relocalisations issues de la guerre commerciale (engagements de 
plusieurs partenaires ˆ investir aux Etats -Unis dans le cadre des accords commerciaux bilatŽraux signŽs en 2025) ; 
investissements liŽs au dŽploiement des IA gŽnŽratives ; dŽpenses militaires (cf. derni•res annonce s concernant la hausse du 
budget de la dŽfense ˆ USD 1  500 Mds en 2027). Au-delˆ, compte tenu de la typologie des investissements envisagŽs, lÕeffet 
multiplicateur pourrait Ž galement aider.  

¥! La relance budgŽtaire prŽvue par le One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) agira en soutien ̂  la consommation et aux investisseme nts 
gr‰ce ˆ la prolongation et ˆ lÕextension des baisses dÕimp™ts du Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) de 2017 pour les mŽnages 
(pourboi res, etc.) et pour les entreprises industrielles (dŽduction immŽdiate des frais de R&D, nouvelle dŽduction pour les 
structures associŽes ˆ la production tangible, etc.).  
Dans ce contexte, la pression exercŽe par lÕAdministration Trump ˆ la poursuite de la baisse des taux FED Funds malgrŽ un ris que 
reflationniste persistant (introduction progressive des droits de douane) ne rev•t pas seulement une importance Žvidente pour  
la relance du crŽdit (dŽblocage du marchŽ de lÕimmobilier rŽsidentiel notamment). Elle intervient dans le cadre plus large de la 
dŽtŽrioration aggravŽe des finances publiques amŽricaines. Les Žconomies prŽsentŽes par lÕOBBBA, celles additionnelles 
possibles compte tenu des dŽpenses obligatoires (Medicare, Medicaid) et du budget de la dŽfense, et les recettes supplŽmentaires 
espŽrŽes par les taxes douani•res ne compensent en rien les Ç cadeaux fiscaux È prŽvus. Une inflation durablement supŽrieure ˆ 
lÕobjectif de 2% du FED et une politique agressive de baisse des taux (taux FED Funds vers les 3% fin 2026) sÕapparentent dans ce 
contexte ˆ une tentative de monŽtisation de la dette publique.  

 
En Zone Euro, 2026 devrait •tre une annŽe charni•re . Alors que la BCE a atteint son objectif dÕune inflation de retour ˆ la cible de 2%, elle 
ne devrait plus ˆ notre avis faire Žvoluer ses taux directeurs en lÕabsence de choc macroŽconomique majeur. En effet, alors q ue la 
croissance Žconomique europŽenne t ient toujours malgrŽ la guerre (commerciale et rŽelle), les risques entourant lÕŽvolution de lÕinflation 
semblent aujourdÕhui ŽquilibrŽs (ˆ la hausse : tensions dÕapprovisionnement liŽes ˆ la guerre commer ciale, inflation alimentaire du fait de 
phŽnom•nes extr•mes provoquŽs par le changement climatique ; ˆ la baisse : dŽflation chinoise importŽe, apprŽciation de lÕEur o). Deux 
moteurs influeront sur la dynamique de 2026.  

¥! DÕabord, la baisse espŽrŽe (mais qui se fait attendre) du taux dÕŽpargne des mŽnages, permettant une accŽlŽration graduelle d e 
la consommation alors que les facteurs de lÕoffre ˆ lÕÏuvre (vieillissement dŽmographique en particulier) stabilisent le nive au du 
taux de ch™mage autour de son minimum historique.  

¥! Ensuite et surtout, le succ•s espŽrŽ du plan de relance allemand dans les infrastructures et la dŽfense, et plus largement, 
lÕaugmentation des dŽpenses dans la dŽfense ˆ lÕŽchelle de lÕUnion EuropŽenne. 

Au total, la croissance Žconomique espŽrŽe resterait modeste, autour des 1%, toute surprise positive quant aux moteurs ŽvoquŽs  plus haut 
permettant son accŽlŽration plus marquŽe. Quant ˆ un Žventuel accord de cessez -le-feu entre lÕUkraine et la Russie, sous la houlette 
amŽricaine, m•me sÕil ne peut •tre enti•rement ŽcartŽ, il nÕest pas selon nous le plus probable ˆ court -terme. 
 
En Chine, pour finir, nous nÕattendons pas de grands chamboulements en 2026 . Le ralentissement structurel de la croissance Žconomique 
en-de•ˆ de 5% devrait se confirmer alors que le Parti Communiste a rŽitŽrŽ la prioritŽ politique donnŽe ˆ lÕhŽgŽmonie technologi que plut™t 
quÕˆ la demande intŽrieure ˆ lÕoccasion de son 4•me Plenum fin octobre. La rŽorientation des flux vers les pays de lÕASEAN plut™t que 
directement vers les Etats -Unis, dŽjˆ bien entamŽe en 2025, devrait permettre ˆ lÕEmpire du Milieu de ne pas trop souffrir du ralentissement 
du commerce mondial. En revanche, le pays continuera de faire face ˆ une consommation des mŽnages morose et ˆ une crise immob ili•re 
qui se poursuit m•me si le creux post -Covid est dŽsormais passŽ. Dans ce contexte, tous les regards seront tournŽs dŽbut mars vers 
lÕannonce des mesures prŽcises du 15•me plan quinquennal (pŽriode 2026 ˆ 2030).  

!

!P ERSPECTIVE S 202 6  



Anticipation des marchŽs actions en 202 6 : 

 
 
PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 
 

PREVISIONS 202 6  
 
PIB % :                Inflation % (totale et non core) :                  Profits des sociŽtŽs % :!
 

Etats-Unis 2,3% /  

2,5% 

Zone Euro 1,2% 

Royaume -Uni N/A  

Chine 4,5% 

Japon  N/A  

 
NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

  TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  DANS 1 AN  
 

!
!
!

Etats-Unis N/A  

Zone Euro N/A  

Royaume -Uni N/A  

Chine N/A  

Japon  N/A  

Etats-Unis 2,7% 

Zone Euro 1,9% 

Royaume -Uni N/A  

Chine N/A  

Japon  N/A  

EURO/USD 1,20 

GBP/USD 1,33 / 1,40 

USD/JPY 150 / 155 

CHF/EUR 1,06 / 1,08 

Or par once USD N/A  

Brent Crude USD /  baril  
60 (hors prime de risque 

gŽopolitique)  

WTI Crude USD /  baril  N/A  

Indice CAC40 8 900  

Indice S&P500 7 650  

Nasdaq  N/A  

Taux 10 ans US 4,25% / 4,50%  

Taux 10 ans Bund   3% / 3,25% 

Taux 10 ans OAT  

3,70% / 4,25% 

(spread Bund OAT ˆ 10 

ans allant de 70  pbs  ˆ 

100 pbs en cas de 

matŽrialisation du 

risque politique 

fran•ais)  

Taux 10 ans Gilt  4,3% / 4,6% 

Taux directeur de la FED 3% /  3,25% 

Taux directeur de la BCE 2% 

Taux directeur de la BoJ  1% / 1,25% 

Taux directeur de la BoE  3,25% / 3,5% 

Les marchŽs actions ont fortement rebondi depuis les creux enregistrŽs ˆ la mi -avril 2025. 
Apr•s une pŽriode prolongŽe de prudence autour et apr•s le Ç jour de la libŽration È, nous avons progressivement pris davanta ge de 
risques sur les marchŽs actions, en privilŽgiant  dans un premier temps  les ƒtats-Unis et les marchŽs Žmergents , et avons ainsi bŽnŽficiŽ de 
la forte reprise observŽe jusqu'ˆ fin 2025.  DŽbut 2026, nous repondŽrons les actions europŽennes  compte tenu dÕune croissance 
Žconomique meilleure quÕinitialement anticipŽ, tirŽe par les investissements et le plan de relance allemand. Les en treprises europŽennes 
bŽnŽficient Žgalement des avantages comparatifs de la zone (dans les secteurs de lÔaŽronautique, dŽfense et tourisme) . Nous revoyons  
Žgalement ˆ la hausse notre opinion sur les actions japonaises  aidŽes par le plan de relance budgŽtaire du nouveau gouvernement . 
 
Notre optimisme est portŽ par les attentes concernant les croissances bŽnŽficiaires. Elles sont encore attendues en hausse au x Etats-Unis 
et en Europe (rattrapage), de quoi permettre le maintien de performances boursi•res favorables dans ces deux zones. A la marge, la 
poursuite de la baisse des taux directeurs amŽricains Ç pour de mauvaises raisons  È (pressions politiques) constituera un soutien aux Etats -
Unis (taux FED Funds vers les 3% fin 2026), m•me si  ces baisses sont dŽsormais bien anticipŽes par les taux monŽtaires et obligataires.  
 
En mati•re sectorielle, la thŽmatique de lÕIA reste incontournable mais compte tenu des craintes liŽes ˆ la formation dÕune bulle en cours 
sur le secteur aux Etats-Unis, la sŽlectivitŽ doit primer. Dans ce contexte, la sŽlection de valeurs chinoises, concurren•ant directement leu rs 
homologues amŽricaines, mais moins richement valorisŽes peut Žgalement •tre un point dÕentrŽe. Au -delˆ, les banques et les institutions 
financi•res continueront de faire partie de nos secteurs de prŽdilection en 2026. Aux -Etats-Unis, la dŽrŽgulation (diminution des ratios de 
fonds propres libŽrant une capacitŽ de crŽdit additionnelle) jouera ˆ plein en leur faveur, de m•me que des niveaux de volati litŽ dans le 
prolongement de ceux de 2025, boostant les revenus de trading et la dynamique des fusions -acquisitions. Des deux c™tŽs de lÕAtlantique, 
la pression ˆ la hausse des taux longs (doublŽe dÕune poursuite de la baisse des taux directeurs amŽricains) sera un soutien aux marges 
nettes dÕintŽr•t alors que le risque de crŽdit reste ma”trisŽ compte tenu de la  qualitŽ des bilans. Enfin, mondialement, la forte demande 
dÕavions commerciaux et la course au rŽarmement continueront dÕ•tre des soutiens pour les secteurs de lÕaŽronautique et de la dŽfense. 
 
Au total, de nouveaux pics de volatilitŽ ne pouvant •tre exclus (contexte gŽopolitique mondial particuli•rement tendu), la pr udence, la 
sŽlection et la gestion active des portefeuilles doivent continuer de primer.  

53% / 60% !

MERCI DÕINSERER DISCLAIMER (si nŽcessaire)   

Tim Arsaut
d
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Perspectives 2023 

 

!!PERSPECTIVES G ƒ N ƒ RALES  

!
Vision macroŽconomique pour  2026 :  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Anticipation des m archŽs actions en 2026 : 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
PondŽration Actions, en % du total, du mandat ƒquilibrŽ au 1er janvier 202 6 : 

 
!!PREVISIONS 202 6  

 
PIB % :                        Core Inflation % :          Profits des sociŽtŽs % :!

 
Etats-Unis +2.3% 
Zone Euro +1.2% 

Royaume -Uni +1% 
Chine +4.5% 
Japon  +0.8% 

 
  NIVEAUX  prŽvisionnels A fin 2026  

 
 

!
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!
!!TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES  A fin 2026  

 
!
!

Etats-Unis +13% 
Zone Euro +7% 

Royaume -Uni +7% 
Chine +7% 
Japon  NA 

Etats-Unis +3% 
Zone Euro +1.5% 

Royaume -Uni +2.4% 
Chine +0.7% 
Japon  +2% 

EURO/USD 1.20 

GBP/USD NA 

USD/JPY NA 

CHF/EUR 0.80 

Or par once USD 5800 

        Brent Crude USD/ baril  65 
        WTI Crude USD/baril  60 

Indice CAC40 8300 
Indice S&P500 7600 

Nasdaq  26000 

Taux 10 ans US 4.5% 
Taux 10 ans Bund   3% 
Taux 10 ans OAT  3.7% 
Taux 10 ans Gilt  5% 

Taux directeur de la FED 3.15 

Taux directeur de la BCE 2 

Taux directeur de la BoJ  1.25 

Taux directeur de la BoE  3.25 
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>9*V%$(.+$-..3+$!"!4$9-*120(/2V*+6+.1$H-)'*-A/+5$/+%$6-*0;3%$,+)* -2+.1$*+%1+*$A2+.$'*2+.13%$+.$!"!#5$6N6+$%2$/-$9*':*+%%2'.$%+*-$
9*'A-A/+6+.1$6'2.%$/2.3-2*+$+1$-00'69-:.3+$, &(.+$)'/ -12/213$9/(%$6-*8(3+?$M+%$-012'.%$-63*20-2.+%$0'.%+*)+.1$(.$

9'%212'..+6+.1$%1*-13:28(+$9*2)2/3:235$9'*13+%$9-*$(.+$,W.-628(+$30'.'628(+$*'A(%1+5$,+%$,39+.%+%$9(A/28(+%$%'(1+.(+%$+1$(.$
/+-,+*%;29$%1*(01(*+/$,-.%$/&=.1+//2:+.0+$>*12H202+//+5$8(2$0'.12.(+$,&N1*+$(.$6'1+(*$,31+*62.-.1$,+$0*3-12'.$,+$)-/+(*?$P.$P(*'9+5$/-$

9+*H'*6-.0+$-11+.,(+$,+6+(*+$9/(%$6',3*3+5$+.$*-2%'.$,&(.$+.)2*'..+6+.1$30'.'628(+$6'2.%$,W.-628(+$+1$,+$*2%8(+%$
9'/2128(+%$9+*%2%1-.1%5$6N6+$%2$0+*1-2.+%$'99'*1(.213%$*+%1+.1$-11*-012)+%$-9*V%$/+%$-7(%1+6+.1%$,+$!"!4?$M+%$6-*0;3%$36+*:+.1%5$

.'1-66+.1$/ &=.,+$+1$/-$T;2.+5$9*3%+.1+.1$3:-/+6+.1 $(.$9'1+.12+/$2.13*+%%-.15$%'(1+.($9-*$,+%$H'.,-6+.1-(< $9/(%$%'/2,+%$+1$
)-/'*2%-12'.%$*+,+)+.(+%$-11*-012)+%?$X/'A-/+6+.15$!"!#$,+)*-21$'HH*2*$(.$0'.1+<1+$0'.%1*(012H$6-2%$,-.%$/+8(+/$2/$H-(,*-$*+%1+*$

%3/+012H5$/+%$9;-%+%$,+$*+9/2$8(+$.'(%$9'(**2'.%$0'..-21*+$9'(**-2+.1$0'.%121(+*$,+$A'.%$9'2.1%$,&+.1*3+?$
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