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SCENARIO MACROÉCONOMIQUE

Belle résilience des économies et des marchés

L’année 2025 aura été marquée par la résilience des grandes économies, malgré le contexte de tensions
géopolitiques, commerciales et d’incertitudes politiques. Les derniers indicateurs d’activité confirment cette
dynamique, portée notamment par l’investissement soutenu dans l’intelligence artificielle aux États-Unis,
tandis que la zone euro bénéficie de la normalisation de l’inflation et de la politique monétaire. En 2026, alors
que les principales banques centrales devraient désormais privilégier un quasi statu quo, le soutien des
politiques budgétaires et la poursuite des investissements dans l’intelligence artificielle devraient constituer
les principaux moteurs des économies et des marchés.

Convictions inchangées, stratégie affirmée

Dans ce contexte, ce dernier House Views de l’année marque un « départ lancé » : nous maintenons notre
stratégie affirmée pour démarrer 2026. Nous conservons une surpondération sur les marchés actions, avec
une préférence pour les États-Unis et l’Europe, portés par des dynamiques sectorielles et la concrétisation des
plans de relance budgétaire, notamment en Europe. Nous conservons aussi notre tonalité constructive sur le
Japon et les marchés émergents, bénéficiant également de la dynamique de l’IA.

Nous confirmons également notre forte sous-pondération obligataire. Les tensions sur les taux d’intérêt
devraient perdurer, alimentées par une offre obligataire en progression, la réduction des bilans des banques
centrales européennes et une inflation structurellement plus élevée que par le passé. Si cette configuration
justifie notre prudence vis-à-vis des obligations souveraines, nous restons constructifs sur les obligations
d’entreprises, notamment le « High Yield ». Ce segment bénéficie en effet d’un portage supérieur et d’une
moindre sensibilité aux tensions sur les taux. Nous conservons une position neutre sur le dollar, tout en
maintenant une exposition à l’or comme actif de couverture. Les thématiques d’investissement – intelligence
artificielle et souveraineté européenne notamment – demeurent des axes privilégiés pour capter la
performance.
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EVOLUTION DES INDICES
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PROFIL DEFENSIF EURO

Allocation en cours

Performances

Une performance depuis le 31/12/24 de 6,63%
Aux États-Unis, les marchés actions ont terminé l’année sur une note positive, tirés par le 
secteur technologique et les valeurs liées à l’IA, soutenues par des investissements massifs 
dans l’ensemble de l’écosystème. Le S&P 500 progresse de 6.4% sur le quadrimestre. La lecture 
des statistiques économiques a été compliquée par le plus long Shutdown administratif de 
l’histoire, néanmoins la Réserve fédérale a procédé à trois baisses de taux consécutives, 
confirmant son pivot accommodant face à un marché du travail en perte de vitesse (taux de 
chômage remonté à 4,1 %) et une inflation sous-jacente stabilisée autour de 3 % en octobre. La 
saison des résultats du troisième trimestre a conforté la vigueur des marges, notamment dans 
la technologie (+28 % de croissance bénéficiaire) et la consommation discrétionnaire, malgré 
quelques signaux de ralentissement industriel.
En zone euro, la dynamique économique demeure fragile mais orientée vers une reprise, 
soutenue par l’accélération du plan de relance allemand, la poursuite des initiatives 
européennes et l’effet cumulatif des baisses de taux passées. L’indice PMI composite est resté 
en territoire d’expansion, autour de 51 en décembre, traduisant des signaux de reprise encore 
hésitants, tandis que l’inflation s’est stabilisée à 2,1 %. La BCE, dans une posture d’attentisme 
affirmé, a maintenu ses taux inchangés après huit baisses successives, tout en réaffirmant son 
attention à l’évolution des indicateurs économiques. Les marchés européens ont clôturé 
l’année en hausse, l’Euro Stoxx 50 gagne 8.7 % sur le quadrimestre, portés par le secteur 
bancaire et les matériaux de base ainsi que la détente des spreads souverains. On observe 
toutefois une forte dispersion des performances au sein des pays, avec, à titre d’exemple, le 
marché espagnol en hausse de 44 % sur l’année.

Au cours du quadrimestre, l’allocation en actions du portefeuille est restée stable autour de 29 
%. Reflet d’une approche constructive mais sélective, l’allocation en actions américaines 
profite d’une rotation stratégique avec la sortie du tracker Amundi S&P 500 Equal Weight au 
profit du fonds Robeco US Premium, privilégiant une approche Value fondée sur l’analyse 
approfondie des fondamentaux des entreprises. Afin de profiter au maximum du regain 
d’intérêt autour de l’économie japonaise, le fonds Fidelity Japan Value est renforcé. Le fonds 
Jupiter Merian GEAR, un fonds market neutral, est introduit au sein de la poche alternative afin 
d’ajouter de la décorrélation dans le portefeuille.

Performances annuelles en : 31/12/2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-7,47% 2,69% 4,49% -8,19% 6,64% 7,59% 6,63%
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PROFIL EQUILIBRE EURO

Allocation en cours

Performances

Actions Etats-Unis
21,4%

Actions Europe 24,0%

Actions Japon 5,3%

Actions Marchés 
émergents 6,9%

Actions Thématiques
2,1%Alternatif 1,4%

Cash
0,2%

Gestion 
Alternative

6,8%

Obligations 
d'entreprises 

HY 5,8%

Obligations 
d'entreprises IG

14,6%

Obligations EUR
8,2%

Total Return 3,3%

Une performance depuis le 31/12/24 de 8,31%
Aux États-Unis, les marchés actions ont terminé l’année sur une note positive, tirés par le 
secteur technologique et les valeurs liées à l’IA, soutenues par des investissements massifs 
dans l’ensemble de l’écosystème. Le S&P 500 progresse de 6.4% sur le quadrimestre. La 
lecture des statistiques économiques a été compliquée par le plus long Shutdown
administratif de l’histoire, néanmoins la Réserve fédérale a procédé à trois baisses de taux 
consécutives, confirmant son pivot accommodant face à un marché du travail en perte de 
vitesse (taux de chômage remonté à 4,1 %) et une inflation sous-jacente stabilisée autour de 3 
% en octobre. La saison des résultats du troisième trimestre a conforté la vigueur des marges, 
notamment dans la technologie (+28 % de croissance bénéficiaire) et la consommation 
discrétionnaire, malgré quelques signaux de ralentissement industriel.
En zone euro, la dynamique économique demeure fragile mais orientée vers une reprise, 
soutenue par l’accélération du plan de relance allemand, la poursuite des initiatives 
européennes et l’effet cumulatif des baisses de taux passées. L’indice PMI composite est resté 
en territoire d’expansion, autour de 51 en décembre, traduisant des signaux de reprise encore 
hésitants, tandis que l’inflation s’est stabilisée à 2,1 %. La BCE, dans une posture d’attentisme 
affirmé, a maintenu ses taux inchangés après huit baisses successives, tout en réaffirmant son 
attention à l’évolution des indicateurs économiques. Les marchés européens ont clôturé 
l’année en hausse, l’Euro Stoxx 50 gagne 8.7 % sur le quadrimestre, portés par le secteur 
bancaire et les matériaux de base ainsi que la détente des spreads souverains. On observe 
toutefois une forte dispersion des performances au sein des pays, avec, à titre d’exemple, le 
marché espagnol en hausse de 44 % sur l’année.

L’allocation en actions du portefeuille a légèrement augmenté pour atteindre 60 % en fin de 
quadrimestre. Cette hausse s’explique notamment par l’élargissement de notre exposition aux 
valeurs américaines avec l’entrée au portefeuille du fonds Robeco US Premium et du tracker 
Amundi MSCI USA. Notre position sur le tracker Amundi S&P 500 Equal Weight est clôturée 
dans l’optique de profiter davantage du momentum autour des valeurs technologiques 
américaines tout en participant également à la croissance de secteurs plus défensifs. 
L’exposition au marché japonais est renforcée, bénéficiant de conditions favorables depuis 
l’élection de la nouvelle Première ministre. Le fonds Jupiter Merian GEAR, un fonds market
neutral, est introduit au sein de la poche alternative afin d’ajouter de la décorrélation dans le 
portefeuille.

Performances annuelles en : 31/12/2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

14,87% 3,16% 7,52% -11,00% 7,40% 8,74% 8,31%
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PROFIL DYNAMIQUE EURO

Allocation en cours

Performances

Une performance depuis le 31/12/24 de 11,15%
Aux États-Unis, les marchés actions ont terminé l’année sur une note positive, tirés par le 
secteur technologique et les valeurs liées à l’IA, soutenues par des investissements massifs 
dans l’ensemble de l’écosystème. Le S&P 500 progresse de 6.4% sur le quadrimestre. La 
lecture des statistiques économiques a été compliquée par le plus long Shutdown
administratif de l’histoire, néanmoins la Réserve fédérale a procédé à trois baisses de taux 
consécutives, confirmant son pivot accommodant face à un marché du travail en perte de 
vitesse (taux de chômage remonté à 4,1 %) et une inflation sous-jacente stabilisée autour de 3 
% en octobre. La saison des résultats du troisième trimestre a conforté la vigueur des marges, 
notamment dans la technologie (+28 % de croissance bénéficiaire) et la consommation 
discrétionnaire, malgré quelques signaux de ralentissement industriel.
En zone euro, la dynamique économique demeure fragile mais orientée vers une reprise, 
soutenue par l’accélération du plan de relance allemand, la poursuite des initiatives 
européennes et l’effet cumulatif des baisses de taux passées. L’indice PMI composite est resté 
en territoire d’expansion, autour de 51 en décembre, traduisant des signaux de reprise encore 
hésitants, tandis que l’inflation s’est stabilisée à 2,1 %. La BCE, dans une posture d’attentisme 
affirmé, a maintenu ses taux inchangés après huit baisses successives, tout en réaffirmant son 
attention à l’évolution des indicateurs économiques. Les marchés européens ont clôturé 
l’année en hausse, l’Euro Stoxx 50 gagne 8.7 % sur le quadrimestre, portés par le secteur 
bancaire et les matériaux de base ainsi que la détente des spreads souverains. On observe 
toutefois une forte dispersion des performances au sein des pays, avec, à titre d’exemple, le 
marché espagnol en hausse de 44 % sur l’année.

L’allocation en actions atteint désormais 87% à la fin du quadrimestre, portée par la hausse 
des marchés dans un contexte favorable aux actifs risqués. Cette progression s’explique par le 
renforcement de notre exposition aux actions américaines. Nous avons ainsi remplacé le 
tracker Amundi S&P 500 Equal Weight par deux instruments complémentaires : le tracker 
Amundi MSCI USA, pour bénéficier du dynamisme des grandes entreprises technologiques, et 
le fonds Robeco US Premium, qui privilégie des sociétés solides à valorisations attractives afin 
d’apporter plus de stabilité. Par ailleurs, nous avons renforcé notre position sur le marché 
japonais, soutenu par des perspectives économiques favorables et des réformes annoncées 
depuis l’élection de la nouvelle Première ministre. Le fonds Jupiter Merian GEAR, un fonds 
market neutral, est introduit au sein de la poche alternative afin d’ajouter de la décorrélation 
dans le portefeuille.
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Performances annuelles en : 31/12/2025

2021 2022 2023 2024 2025

2,92% -14,67% 9,20% 11,23% 11,15%
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ANNEXE – PERFORMANCES MARCHÉS 2011-2025

* Jusqu’en 2018, les performances des marchés monétaires étaient basées sur les indices cash LIBOR 3M, à partir de 2019, les performances sont basées sur les variations des indices ICE LIBOR 3M (en points de base).

Euro Stoxx 50 (€)

CAC 40 (€)

S&P 500 ($)

Nasdaq Composite ($)

FTSE 100 (£)

SMI (CHF)

NIKKEI 225 (¥)

MSCI WORLD LC ($)

EFFAS EURO 3-5 (€)

EFFAS USD 3-5 ($)

EFFAS UK 3-7 (£)

LIBOR EUR 3 mois

LIBOR USD 3 mois

LIBOR GBP 3 mois

LIBOR CHF 3 mois

Marchés Devises / EUR

GBP

USD

JPY

CHF

0,00

2,12%

-3,02%

-9,81%

6,59%

5,39%

4,46%

5,22%

0,00

0,83

1,45

31/12/22 - 31/12/2023

19,19%

16,52%

24,23%

43,42%

3,78%

28,24%

21,77%

-6,75%

4,77%

0,00

4,56

3,61

0,00

-5,03%

6,23%

-33,10%

0,91%

-16,67%

-9,37%

-19,46%

-9,95%

2,99%

3,68%

-0,06

-0,90

-0,12

0,03

6,12%

1,96%

25,95%

18,20%

25,19%

1,88%

5,26%

2,01%

31/12/18 - 31/12/19

24,78%

26,37%

28,88%

35,23%

12,10%

7,55%

3,80%

-0,19%

1,01%

0,30%

-0,74%

-1,23%

4,71%

-10,15%

-12,08%

-10,44%

0,09%

1,49%

0,71%

31/12/17 - 31/12/18

-14,34%

-10,95%

-6,24%

-3,88%

-12,48%

-0,74%

-4,02%

-12,37%

-9,04%

-8,38%

31/12/16 - 31/12/17

0,08%

0,98%

0,24%

-0,37%

0,33%

6,49%

9,26%

19,42%

28,24%

7,63%

14,14%

19,10%

20,11%

6,09%

1,56%

-0,26%

0,71%

0,53%

-0,76%

-13,56%

3,21%

-6,78%

0,42%

5,32%

1,46%

1,26%

4,47%

31/12/15 - 31/12/16

0,70%

4,86%

9,54%

7,50%

14,43%

10,82%

10,38%

0,00%

0,28%

0,57%

-0,67%

5,40%

11,42%

-1,84%

9,07%

-2,74%

1,81%

1,60%

1,18%

31/12/14 - 31/12/15

3,85%

8,53%

-0,73%

5,73%

-4,93%

13,59%

0,05%

2,16%

6,29%

0,21%

0,24%

0,54%

0,02%

6,93%

9,51%

7,12%

2,93%

5,58%

2,21%

31/12/13 - 31/12/14

1,20%

-0,54%

11,39%

13,40%

16,39%

20,36%

21,51%-2,71%

0,00

-5,07%

-11,85%

14,37%

26,18%

19,49%

2,48%

6,85%

5,98%

0,82%

16,01%

-11,55%

0,93%

0,00

0,00

0,00

-7,99%

-9,76%

3,81%

16,26%

43,64%

-14,34%

31/12/24 - 31/12/2025

18,29%

10,42%

31/12/21 - 31/12/2022

-11,74%

-9,50%

-19,44%

14,06%

1,30%

6,17%

3,16%

-0,15

-1,67

Marchés Monétaires*

1,18%

-0,77

-0,08

-5,41%

-8,22%

-3,46%

0,38%

-1,19%

-2,04%

-2,99%

31/12/20 - 31/12/2021

20,99%

28,85%

26,89%

21,39%

14,30%

4,20%

-0,01

-0,03

0,24

0,01

6,33%

7,42%

31/12/23 - 31/12/2024

8,28%

-2,15%

23,31%

28,64%

5,69%

Marchés Actions

31/12/19 - 31/12/20

-5,14%

-7,14%

4,16%

19,22%

17,00%

2,52%

2,26%

0,00%

Marchés Obligataires

20,29%

4,91%

20,14%

-4,38%

-1,16%

-1,20

-1,29

-0,49

-1,24

4,77%

6,62%

-3,60%
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