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Le grand recalibrage

GLOBAL OUTLOOK 2026

L'économie mondiale et les marchés financiers traversent une période marquée par
la prédominance des dynamiques politiques. Cette tendance dépasse les frontiéres
des Etats-Unis, sétendant aux grandes puissances régionales et mondiales, tout
en redéfinissant le paysage des politiques économiques. Les politiques monétaires
et budgétaires, au lieu de se compenser, se renforcent désormais mutuellement—
accentuant la volatilité et élargissant la gamme des scénarios possibles. Dans cet
environnement, le défi central consiste arecalibrer efficacement les investissements
atravers les classes dactifs et les secteurs. Une approche diversifiée aléchelle mon-
diale simpose comme la pierre angulaire d'un portefeuille résilient et équilibré. Chez
Indosuez Investment Management, notre mission est de proposer des solutions d'in-
vestissement robustes, capables de générer de la valeur. L'analyse approfondie que
nous partageons dans cette publication Global Outlook 2026 constitue un cadre com-
plet congu pour déchiffrer la complexité, orienter les décisions dallocation et soutenir
des stratégies d'investissement résilientes dans une ére de primauté politique.

Peter DE COENSEL
Global Head of Investment Management
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LE GRAND RECALIBRAGE

Chere lectrice, cher lecteur,

Lorsque nous avons intitulé notre Global Outlook
2025 « Un monde en transformation », nous savions
que des changements étaient en cours, mais nous
n‘aurions pas pu anticiper l'incroyable vitesse de
transformation a laquelle nous avons assisté depuis.
Aujourd’hui, alors que nous nous tournons vers 2026,
une chose est certaine : un recalibrage global sim-
pose. Les banques centrales doivent repenser leurs
politiques monetaires, les gouvernements doivent
Sattaquer aux déficits, les entreprises doivent affiner
leurs stratégies d'investissement, les systemes éner-
getiques doivent sadapter aux exigences de lintel-
ligence artificielle (IA) et de la durabilité, et nous, en
tant que gestionnaires de patrimoine, devons ajuster
I'allocation dactifs pour faire face a ce paysage en
mutation.

DEGLOBALISATION OU GLOBALISATION
SANS LES ETATS-UNIS

Au cours des dernieres annees, le commerce mon-
dial a atteint un plateau, sous l'effet d'un ensemble de
facteurs : perturbations des chaines dapprovision-
nement, incertitudes géopolitiques et, bien entendu,
les droits de douane imposés par les Etats-Unis.
Pourtant, 'Organisation Mondiale du Commerce (OMC)

ditorial

prévoit une croissance du commerce mondial de
2,4 % en 2025—quoique legerement inférieure a celle
de 2,8 % en 2024—avant un ralentissement marqué a
seulement 0,5 % en 2026, conséquence d'une incer-
titude « sans préecédent » sur les politiqgues commer-
ciales. Ces chiffres peuvent sembler contre-intuitifs,
compte tenu des récits dominants autour de la déglo-
balisation.

La réalité, cependant, n'est pas tant une deglobali-
sation qu'un recalibrage. Le commerce mondial ne
diminue pas—il evolue. Les investissements dans I'1A
apportent un soutien significatif, avec I'Asie en téte,
tandis que les Etats-Unis luttent avec les restrictions
a lexportation. La Coree du Sud, Taiwan et la Chine
deviennent des acteurs de plus en plus influents dans
ce recalibrage piloté par IlA. Pendant ce temps, les
Etats-Unis misent sur la relocalisation, cherchant a
réduire leur déficit commercial en rapatriant la pro-
duction et les investissements.

Alors que les Etats-Unis se retirent, une nouvelle
vague de globalisation émerge sans eux. La Chine
intensifie ses efforts pour rivaliser avec linfluence
ameéricaine en concluant des accords commerciaux
et des partenariats d'investissement en Afrique, en
Amerique latine et a travers 'Asie. Ensemble, ces
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régions représentent 85 % de la population mon-
diale—un chiffre impressionnant qui souligne I'am-
pleur de ce recalibrage.

DEDOLLARISATION OU NOUVEL
ORDRE MONETAIRE

Comme Henry Kissinger laurait dit : « Celui qui contréle
la monnaie contréle le monde. » Pendant des décen-
nies, les investisseurs internationaux ont injecte des
milliers de milliards dans les actifs américains, souvent
sans tenir compte du risque de change. Mais 2025 a
marqué un tournant décisif. Bien que ladministration
ameéricaine ne préconise pas explicitement un affai-
blissement du dollar, elle appelle a une révision des
dynamiques des changes, citant les manipulations
comme un obstacle a une concurrence equitable. Liro-
nie ? Les pays qui financent les deficits americains réa-
lisent maintenant qu'ils detiennent une surabondance
de dollars.

Le role disproportionné du dollar dans le commerce
mondial, les réserves et les marchés des changes est
de plus en plus remis en question. Trois grandes ten-
dances émergentes redessinent les dynamiques moné-
taires et pourraient définir la prochaine décennie :

* Premieérement, les banques centrales renforcent
leurs stratégies de diversification. L'annee 2025 a
marqué la quatrieme année consécutive dachats
massifs dor, signalant une volonte claire de réduire
leur dépendance au dollar.

» Deuxiemement, la Chine sefforce de positionner
le renminbi comme une alternative crédible pour
le commerce et les réserves internationaux. Les
accords commerciaux bilatéraux et les partenariats
financiers se multiplient, avec un exemple notable
au Kenya, qui a recemment proposé démettre une
dette en renminbi, réduisant ainsi de moitié ses
colts demprunt. Dautres pays en développement
devraient suivre cet exemple.

Troisiemement, les investisseurs reajustent leurs
portefeuilles pour se protéger contre un affaiblisse-
ment du dollar. La forte augmentation des couver-
tures de change reflete un recalibrage plus large de
I'exposition au billet vert. Bien que les actifs ame-
ricains restent attractifs, les investisseurs reca-
librent leur approche afin d'atténuer le risque de
change. Il faut s'attendre a ce que cette tendance
saccélere en 2026, a mesure que les portefeuilles
mondiaux continuent dévoluer.

DEFICITS OU INVESTISSEMENTS

L'augmentation des déficits des gouvernements
développés demeure une préoccupation majeure. Le
Bureau du budget du Congres ameéricain estime que la
dette totale des Etats-Unis atteindra 53 000 milliards
de dollars dici 2035. Les droits de douane pourraient
constituer une solution temporaire, le Budget Lab
de Yale prévoyant des recettes douanieres de 2 400
milliards de dollars au cours de la prochaine décennig,
mais cette approche reste incertaine et loin détre une
solution durable.

Pendant ce temps, I'Allemagne adopte une stratégie
audacieuse, en sengageant a investir 1 000 milliards
d'euros au cours de la prochaine décennie. Plut6t
que de se focaliser sur les deficits, le pays recalibre
sa politique budgétaire pour donner la priorité aux
infrastructures, aux technologies et a lautonomie
stratégique européenne. Cette approche prospective
n'est pas seulement bienvenue, elle est nécessaire,
car elle prépare le terrain pour une croissance durable
et une plus grande autonomie stratégique.

Les marchés de capitaux connaissent un changement
similaire. Pour la premiére fois, 'emission « d'obliga-
tions Yankee » (dette libellée en dollars par des entre-
prises non américaines)ralentit, tandis que [émission
de « dette Yankee inversée » (dette en euros émise
par des entreprises américaines) augmente. Cela
représente une opportunité significative pour 'Europe
daffirmer unrole plus fort surles marchés de capitaux
mondiaux. Les dépenses stratégiques des gouverne-
ments dans des projets a long terme attireront des
investissements prives, créant un cercle vertueux de
croissance et de recalibrage.

PERSPECTIVES D'AVENIR

Je vous invite a découvrir les analyses de notre Chief
Market Strategist, Jér6me van der Bruggen, dans la
section suivante, ou il présente nos messages clés
pour 2026. Ne manquez pas notre nouvelle rubrique
« Les 10 surprises pour 2026 », dans laquelle nos
responsables dinvestissement a travers le monde
partagent leur point de vue sur les chocs potentiels—
quils soient positifs ou négatifs—et leurs implications
pour les strategies d'investissement.

Cette nouvelle édition de notre Global Outlook est
congue pour vous aider a recalibrer vos perspec-
tives et a faconner votre portefeuille dans ce paysage
d'investissement en constante évolution. Ensemble,
nous pouvons naviguer dans les complexités de ce
monde fascinant en pleine transformation et riche
dopportunites.

J'espere que vous apprécierez la lecture de cette
nouvelle édition de notre Global Outlook.
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MESSAGES CLES

d’investissement
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Cing messages clés sur la stratégie

Commencer ’année avec une vision stratégique articulée est un avantage décisif pour
tout investisseur. D’abord, cela permet de prendre du recul face a la volatilité des
marchés et de distinguer les tendances durables des mouvements conjoncturels. En-
suite, une stratégie claire favorise la discipline dans les décisions d’investissement,
en évitant les réactions émotionnelles aux événements de court terme. Elle offre éga-
lement un cadre pour allouer les ressources de maniére cohérente, en fonction des
convictions fondamentales. Enfin, elle facilite le dialogue entre les parties prenantes
- gestionnaires, clients, analystes - en créant un langage commun autour des objectifs

el des risques.

Dans lédition 2025 de notre Global Outlook intitulé
« Un monde en transformation », nous mettions
en lumiere les transformations structurelles qui
devaient, selon nous, marquer les marchés financiers
en 2025. Nous avions articulé notre vision autour
de cing messages stratégiques clés : (1) la poursuite
du cycle dassouplissement monétaire malgré des
retards dans les baisses de taux ; (2) la résilience
exceptionnelle des Etats-Unis portée par linnovation
et la profondeur de leurs marchés ; (3) le réle moteur
de lintelligence artificielle (IA) et de Iélectrification
dans la croissance future ; (4) 'émergence de IASEAN
dans un contexte de réforme chinoise ; et enfin, (5)
la pertinence des portefeuilles multi-actifs pour
conjuguer performance et résilience. Tout au long
de l'année 2025, ces messages ont servi de boussole
pour notre gestion.

L'année 2025 a demontré la valeur d'une telle
approche. Les cing messages stratégiques formulés
en amont ont permis danticiper les grandes dyna-
miques de marché : une bonne année pour les mar-
chés actions, notamment aux Etats-Unis ; le regain
d'intérét pour les obligations a maturité interme-
diaire ; l'essor des investissements dans ['A et les
infrastructures électriques ; et la montee en puis-
sance des economies asiatiques. En intégrant ces
convictions dans des portefeuilles diversifiés, les
investisseurs ont pu capter les opportunités tout en
maitrisant les risques. Ce succés souligne limpor-
tance de commencer chaqgue cycle dinvestissement
avec une vision claire, fondée sur une lecture rigou-
reuse des enjeux macroéconomiques et geopoli-
tiques.

Nous nous attelons donc a renouveler lexercice pour
2026 — une année qui comme le suggere le titre de
cette édition — sannonce une année de recalibrage.
Certes l'exercice peut sembler périlleux, mais il n'en
demeure pas moins essentiel pour éclairer nos choix
d'investissement.

UNE ANNEE PROPICE AUX
ACTIFS RISQUES

Bénédicte Kukla souligne que lenvironnement
macroéconomique mondial reste favorable. La
Réserve fédérale (Fed) américaine devrait poursuivre
son cycle de baisse des taux directeurs, contribuant a
une politique monétaire globalement accommodante.
Parallelement, la croissance mondiale demeure rési-
liente, soutenue par la consommation et l'investis-
sement. La position accommodante de la Fed - et la
baisse de taux annoncée - exerce une pression bais-
siére sur le dollar, ce qui renforce l'attrait des actifs
risqués. Dans ce contexte, nous maintenons une posi-
tion positive sur les actions, qui devraient béenéficier
de conditions financiéres souples et d'une dynamique
economique robuste.
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DES ENTREPRISES QUI RECOMMENCENT
A INVESTIR

Hans Bevers met en lumiere une tendance de fond :
aprés une longue peériode de sous-investissement
depuis la crise financiere de 2008, les entreprises
renouent avec des projets ambitieux. L'accéléra-
tion de I'1A, notamment dans sa forme agentique ou
autonome, comme lillustrent Delphine Di Pizio Tiger
et Humberto Nardiello, stimule les dépenses dans
tous les secteurs. A cela sajoute un besoin urgent
de modernisation des infrastructures, en particulier
dans les domaines de I'énergie, du transport et de la
defense. Ces transformations profondes justifient
notre positionnement sur les petites et moyennes
entreprises, souvent plus agiles et innovantes, ainsi
que sur les actifs réels et les infrastructures, comme
'exposent Nicolas Renauld, Remy Pomathios et
Matthieu Roumagnac. Nous privilégions également
les societés qui facilitent I'adoption de IA ou qui
bénéficient directement des investissements dans
la défense. Ces deux thématiques soulignent I'impor-
tance croissante de Iélectrification, qui, envisagée
sous I'angle de la sécurité nationale et de lindépen-
dance énergétique, restera un pilier stratégique cen-
tral pour 2026 et au-dela, comme l'ont souligné
Ophélie Mortier et Fabrice de Sousa.

Messages clés
CINQ MESSAGES CLES SUR LA STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

UN ENVIRONNEMENT FAVORABLE POUR
LES MARCHES EMERGENTS

Francis Tan analyse les opportunités offertes par les
marchés emergents, notamment en Asie. Le rééqui-
librage économique en cours dans la région crée un
terrain fertile pour les investisseurs. De plus, la fai-
blesse du dollar joue un rdle déterminant : elle ameé-
liore la solvabilité des emprunteurs locaux endettés
en dollars, facilite l'acces au credit et stimule le com-
merce international. Les investisseurs étrangers,
guant a eux, voient leurs actifs en devises locales s'ap-
precier, ce qui renforce leur bilan et encourage les flux
de capitaux vers ces economies. Ce contexte soutient
notre position positive sur les marchés émergents,
qui combinent potentiel de croissance et amélioration
des conditions financieres.
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Messages clés
CINQ MESSAGES CLES SUR LA STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

PREPAREZ-VOUS A DES SURPRISES
POSITIVES

Nos dix responsables de la gestion partagent leurs
anticipations pour 2026 et la plupart convergent vers
une idée centrale : lannée pourrait réserver des sur-
prises agréables. Qu'il sagisse de rebonds inattendus
dans certains secteurs, de percées technologiques
ou de resolutions géopolitiques, les signaux sont
nombreux. Cette posture douverture al'imprévu nous
pousse a rester flexibles dans nos allocations, tout
en gardant une capacité de réaction rapide face aux
opportunités émergentes. L'histoire récente nous a
confirmé que malgré un contexte géopolitique dont
les enjeux pour 2026 restent multiples, - comme le
demontre Anna Rosenberg, les marchés peuvent
surprendre positivement, et 2025 en a été une illus-
tration.

EN QUETE D'EQUILIBRE DANS
LES PORTEFEUILLES

Enfin, Grégory Steiner, Jean-Marc Turin, Alexandre
Gauthy et Adrien Roure insistent sur la nécessité de
rechercher un équilibre dans les portefeuilles. Apres
trois annees de forte progression des actifs risqués,
il est essentiel de piloter avec finesse. Cela passe par
une diversification intelligente, qui privilegie la dette
dentreprises de qualité, lor comme valeur refuge, et
une moindre exposition au dollar. Cette quéte dequi-
libre permet de conjuguer performance et résilience,
en s'adaptant aux évolutions du cycle économique et
aux incertitudes géopolitiques et comme lexplique
Lucas Meric, en tenant compte des attentes des
investisseurs.

CONCLUSION : UNE VISION STRATEGIQUE
COMME LEVIER DE PERFORMANCE

L'année 2025 a démontré la pertinence dune
approche stratégique articulée. Les cing messages
clés que nous avions formulés se sont, pour la plupart,
concretises, offrant aux investisseurs des reperes
solides dans un environnement complexe. En 2026,
cette démarche reste plus que jamais essentielle.
Elle permet de structurer les décisions d'investisse-
ment, danticiper les grandes tendances et de rester
agile face aux surprises du marché. Dans un monde de
recalibrage, une vision stratégique claire n'est pas un
luxe, mais une nécessité pour transformer les incerti-
tudes en opportunites.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 9
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2026 : I’année des nouveaux départs

Alors que nous tournons la page de 2025, I’économie mondiale entre dans une phase
d’ajustement vers une nouvelle normalité. Les pressions inflationnistes s’atténuent,
les politiques budgétaires et monétaires se recalibrent, et les investissements tech-
nologiques s’accélerent. Des droits de douane américains a la croissance impulsée par
I'intelligence artificielle (IA), en passant par les expériences de relance du Japon et
la reprise budgétaire de I’Europe, 2026 s’annonce comme une transition fragile—du
mode gestion de crise a une ere de négociations et de reconstruction.

2025 : UNE ANNEE QUE LES
ECONOMISTES RETIENDRONT

Un article du New York Times publié debut juillet 2025
affirmait quaprés l'entrée en vigueur des vastes droits
de douane imposeés par le président Donald Trump—
portant les taux a des niveaux comparables a ceux de
1933— « le ciel ne sest pas effondre » de maniere spec-
taculaire. L'impact réel ne sest pas encore pleinement
mateérialisé et pourrait plutot prendre la forme d'une
lente hémorragie. L'économie mondiale a fait preuve
de résilience, soutenue par des ajustements de stocks,
des expéditions de biens accélérées et des investis-
sements dans ['A (selon 'OMC, les biens liés a IA ont
représenté pres de la moitié de la croissance du com-
merce au début de 2025).

ETATS-UNIS : ENTRE L'ANCIEN
ETLENOUVEAU

A laube de 2026, les Etats-Unis se trouvent & un carre-
four, oscillant entre lattraction de « lancien » - des poli-
tiques protectionnistes traditionnelles - et la promesse
du « nouveau » - le potentiel transformateur de I'A. La
consommation, qui représente 70 % du PIB, reste solide
en apparence, grace en grande partie aux ménages a
hauts revenus ayant bénéficié de gains significatifs de
richesse, avec une augmentation de 4 600 milliards de
dollars des actifs boursiers et des fonds communs de
placement au deuxieme trimestre 2025. Cependant, la
consommation devrait se normaliser a mesure que I'in-
flation prolongée érode le pouvoir dachat reel, notam-
ment pour les groupes a faibles revenus.

L'indice dinflation sous-jacent (hors alimentation et
énergie) devrait rester au-dessus de 3 % jusqua la
mi-2026, sous leffet des droits de douane sur les prix
des biens et des pressions de la demande dans le sec-
teur des services. Néanmoins, cette accélération des
prix devrait rester temporaire, car les marges des entre-
prises, bien quencore élevées, font face a des vents
contraires en raison de laugmentation des colts des
matiéres premiéres, conséquence des droits de douane
qui nont pas encore pleinement pris effet. Le marché du

1-Enfrancais: Grande et belle loi.

travail montre des signes de tension avec peu de licen-
ciements, mais des embauches limitées, ce qui devrait
empécher les effets d'inflation de second tour sur les
salaires. L'IA pourrait également jouer un role désinfla-
tionniste, car la montée du chémage des jeunes est en
partie liee a des changements impulsés par A, qui éli-
minent les emplois peu qualifiés. Cela attenue Iimpact
des politiques migratoires plus strictes, qui réduisent
Iafflux de travailleurs et pourraient exercer une pres-
sion a la hausse sur les salaires dans des secteurs clés
comme la construction, lagriculture et 'hétellerie, inten-
sifiant linflation dans le secteur des services.

Jerome Powell a donc d0 composer avec de nom-
breuses forces contradictoires en 2025, notamment
la fin de son mandat en mai 2026. Nous prévoyons
que la Réserve fédérale (Fed) réduira progressive-
ment les taux d'intérét a 3,5 % d'ici la fin de 2026, un
niveau supérieur a celui espéreé par certains analystes
de marché. La Fed se concentre actuellement sur la
faiblesse du marché du travail, mais nous anticipons
une ameélioration de ce dernier en 2026, les enquétes
pointant vers des plans dembauche en hausse. Apres
une année marquée par une incertitude accrue en
matiere de politique économique, linvestissement des
entreprises devrait bénéficier d'un stimulus budgétaire
grace a la loi « One Big Beautiful Bill Act' » en 2026. Les
investissements dans ['1A et la propriété intellectuelle
devraient également rester robustes, soutenant ainsi
la croissance (les investissements non résidentiels ont
contribué a hauteur de plus de deux points de pour-
centage a la croissance du PIB au premier semestre
2025). Globalement, grace au pouvoir dinnovation du
secteur privé americain qui aide a atténuer les effets
du protectionnisme, a la résilience de la demande inte-
rieure et a une politique encore accommodante, nous
prévoyons une croissance du PIB dau moins 2 % pour
les années a venir. Linflation sera plus élevée que ce
gue nous avions anticipé avant lentrée en fonction de
Donald Trump, avec un impact temporaire des droits
de douane sur linflation qui devrait sattéenuer au
second semestre 2026, permettant une décélération
de linflation vers 2,5 % en 2027. Sur le plan politique,
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les élections de mi-mandat de novembre 2026 pour-
raient ralentir I€lan des réformes comme lindique le
Brookings Institution : le parti du président a perdu
du terrain lors de 20 des 22 dernieres élections de
mi-mandat depuis 1938. La perte de l'une ou lautre
des chambres en 2026 pourrait démanteler l'actuelle
trifecta? républicaine, bloguer l'agenda législatif de
Donald Trump et représenter un revers pour sa presi-
dence.

ZONE EURO : AVONS-NOUS ATTEINT
LEFOND?

En 2025, face au retrait des Etats-Unis en matiére de
défense et de commerce, I'intégration européenne a
pris une place centrale, stimulant un regain dattention
sur les investissements et la coordination. L'Allemagne,
longtemps critiquée pour son sous-investissement, est
désormais attendue en téte de ce mouvement. Avec la
suspension de son frein a 'endettement constitution-
nel, 'Allemagne prevoit d'injecter 800 milliards deuros
(500 milliards deuros dans les infrastructures et
400 milliards deuros dans la défense) sur 12 ans (envi-
ron 1 % du PIB par an). Bien que des goulets détran-
glement budgétaires aient retardé le budget 2025,
2026 semble plus prometteuse avec un triplement des
emprunts fédéraux a 145 milliards d'euros (le deuxieme
niveau demprunt le plus élevé de I'histoire allemande).
En France, les réductions des dépenses publiques
pourraient exercer une pression sur les menages et les
investissements, limitant la croissance a moins de 1%
en 2026. Cependant, une forte croissance des préts,
soutenue par les réductions des taux de la Banque
centrale européenne (BCE), un secteur aéronautique
en plein essor, une épargne élevéee et des amortisseurs
sociaux robustes devraient permettre ala France dévi-
ter une récession économique. Dans le sud de IEurope,
I'exécution des fonds NextGenerationEU s‘accéle-
rera en 2026 avant de diminuer en 2027, démontrant
la puissance du stimulus budgétaire (contribuant a
plus d'un point de pourcentage de croissance du PIB
espagnol en 2026). Globalement, la politique budgé-
taire devrait devenir légerement expansionniste en
2026, apres plusieurs années consecutives de resser-
rement fiscal.

L'année 2026 sera probablement marquée par des
divergences au sein de la zone euro, avec une crois-
sance prévue du PIB de 1,1 % (tableau 1), menée par
I'Allemagne et le sud de I'Europe, tandis que la France
sera a la traine. Sur le front des prix, le marché du
travail allemand pourrait susciter des inquiétudes
inflationnistes a l'approche de 2027, mais pour 2026,
linflation devrait rester relativement stable, et la BCE
se dit « a laise » pour maintenir une politique neutre
alors que lareprise gagne en élan.

JAPON : DOSAGE PRUDENT A L'HORIZON

L'année 2025 a éteé décisive pour le Japon, marquée par
une transition de leadership et la sortie tant attendue
des habitudes déflationnistes (Iinflation avoisine les
2 % et les salaires augmentent). En 2026, la nouvelle
elue Sanae Takaichi devrait donner la priorité a des
augmentations de salaires par le biais d'incitations fis-
cales pour les petites entreprises, dinvestissements
dans les infrastructures vertes et numériques, et dune
deréglementation sélective. La Banque du Japon
se trouve dans une situation délicate, car la sagesse
conventionnelle appelle a relever les taux maintenant
que lere de la déflation est revolue, mais elle doit éga-
lement aligner sa politique monétaire sur celle du gou-
vernement actuel, qui devrait privilégier un stimulus
fiscal. En conséquence, la Banque du Japon pourrait
n‘augmenter les taux que de maniére marginale en
2026.

MARCHES EMERGENTS : REEQUILIBRAGE
STRATEGIQUE

Comme le souligne le Fonds monétaire international
(FMI), les marchés émergents ont fait preuve d'une
forte resilience face aux chocs financiers ces der-
nieres années, soutenus a la fois par des conditions
mondiales favorables et par de meilleures politiques
economiques, notamment une credibilité accrue
des banques centrales et une moindre dépendance
aux interventions sur les devises. Les ratios de dette
publigue devraient atteindre en moyenne 73 % du PIB
en 2025 (contre 110 % dans les économies avancées),
tandis que la croissance du PIB devrait augmenter de

TABLEAU 1: PREVISIONS MACROECONOMIQUES 2025-2027, %

PIB INFLATION
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Etats-Unis 21% 2,4 % 20% 29 % 2,8% 25%
Zone euro 1.3 % 11% 1.8 % 21% 1.8 % 21%
Chine 4,7 % 4,5 % 4,3 % 0.2% 0.6 % 1.3 %
Monde 2,9% 3.0 % = = = =
Source : Indosuez Wealth Management.
2-LePartirépublicain controle actuellement la Maison-Blanche ainsi que laChambre des représentants et le Sénat au Congres des Etats-Unis.
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4 % par an au cours des cing prochaines années, soit
plus du double de la croissance des economies déve-
loppeées. L'Inde devrait devenir la quatrieme économie
mondiale en 2025 et |a troisieme d'ici 2028.

En outre, alors que la Fed poursuit son assouplisse-
ment progressif, les marchés émergents disposent de
marges de manceuvre pour réduire leurs taux et stimu-
ler la croissance. Un dollar américain plus faible réduit
la pression inflationniste en rendant les importations
moins colteuses, notamment celles de pétrole. Les
prix du pétrole brut baissent également, 'OPEP aug-
mentant sa production malgré une demande mon-
diale atone. Cette stratégie vise a regagner des parts
de marcheé et a décourager les investissements dans
le petrole hors OPEP, ainsi que dans les batteries,
alors que les membres de 'OPEP, notamment Arabie
saoudite, font face a des exigences financiéres crois-
santes liées a la diversification de leurs economies
dans des secteurs tels que le tourisme, l'immaobilier et
les industries de haute technologie.

Parallelement, la Chine sappuie de plus en plus sur son
secteur des services pour stimuler sa croissance (voir
article : Asie : rééquilibrer, recalibrer, transformer,
page 31) tout en renforgant ses liens économiques

avec les marchés emergents, en particulier en Asie
et en Ameérique latine. La Colombie a réecemment
rejoint linitiative chinoise « Belt and Road Initiative® »,
devenant ainsi la derniere des plus de 20 nations
d'Ameérique latine &y participer. La région sefforce de
trouver un équilibre dans une diplomatie multipolaire,
accueillant les investissements chinois tout en main-
tenant des liens commerciaux et sécuritaires avec
les Etats-Unis. Sous la pression des droits de douane
ameéricains, le Mexique a pris la téte des baisses mon-
diales des taux d'intérét en 2025 (graphique 1), mais en
2026, la renégociation de l'accord ACEUM* sera cru-
ciale, les Etats-Unis se concentrant sur les progrés en
matiere de sécurité aux frontieres et sur 'augmenta-
tion du contenu américain dans les produits fabriqués
au Mexique.

Alors que les nations sadaptent a de nouveaux besoins
d'investissement, a des dynamiques commerciales
changeantes et a des mutations technologiques, lan-
née 2026 marquera une période de recalibrage, rede-
finissant la trajectoire de la croissance mondiale pour
la prochaine decennie.

Avec la contribution du CIO Office.

GRAPHIQUE 1: LE JAPON, UN MONDE A PART EN TERMES DE POLITIQUE MONETAIRE, %
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3-La«Beltand Road Initiative », en francais « Nouvellesroutes de la soie », lancée parla Chine en 2013, est une stratégie mondiale visant arenforcer la connectivité
régionale etlecommerce grace ades projets d’infrastructure tels que des routes, des chemins de fer et des ports. Souvent appelée lanouvelle Route de la Soie,

elles'étend atravers'Asie, I'Europe, I'Afrique et au-dela.
4-L'Accord Canada-Etats-Unis-Mexique.
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Dompter le Cheval de feu

D’apres I’horoscope chinois, 2026 s’annonce sous le signe du Cheval de feu, symbole de
fougue et de discernement. Les marchés devraient continuer d’offrir des opportunités
prometteuses a I'instar de 2025, mais il faudra savoir dompter cette énergie en pilotant
avec finesse pour identifier les segments de croissance durable apres trois années de
forte progression. Nos cing principales convictions pour 2026 : constructifs sur les ac-
tions notamment américaines et émergentes, positifs sur les obligations d’entreprises
notamment en Europe, positifs sur la dette émergente en devise locale, positifs sur les
actifs réels comme l'or et enfin nous maintenons une vision prudente sur le dollar.

Dans notre scénario dallocation pour l'année 2026,
nous continuons dafficher une préférence pour les
actions, qui bénéficient d'un environnement macroé-
conomiqgue porteur et de conditions de financement
accommodantes (graphique 2, page 16).

Traditionnellement intégrées dans des solutions
« multi-actifs » en tant quactifs protecteurs, les obli-
gations d'Etat ont progressivement perdu ce statut
sous le poids des récentes trajectoires fiscales et
dendettement, ainsi que du nouveau réegime d'infla-
tion dans les économies avanceées. Ce constat nous
conduit a privilégier dautres segments obligataires,
notamment les obligations dentreprises de bonne
qualite, qui offrent un rendement ajusté du risque plus
attractif.

Afin de préserver un niveau de diversification correct
au sein de nos portefeuilles, nous estimons qu'il est
nécessaire délargir l'exposition a des actifs non cor-
rélés aux actions. Parmi eux, les actifs reels, tels que
les metaux précieux et les actifs alternatifs, capables
de géneérer une performance absolue positive dans
diverses conditions de marché, se demarquent
comme des choix particulierement pertinents.

Enfin, dans un contexte marqué par une incertitude
persistante - alimentée par des dynamiques sociales
telles que la montée du protectionnisme, des rivalités
géopolitiques et des enjeux environnementaux sus-
ceptibles de renforcer la volatilité des marches - le
recours a des stratégies optionnelles tactiques® peu
colteuses simpose.

ACTIONS : DU DISCERNEMENT DANS
LES VALORISATIONS, FOCUS SUR
LES BENEFICES EN 2026

Dans un contexte de croissance modérée mais posi-
tive et de liquidités abondantes, 2026 devrait étre
un millésime favorable pour les marches dactions.
Néanmoins, aprés la progression des trois derniéres
anneées, le potentiel de performance lié a la revalori-
sation des multiples est a présent plus limité. Dans ce
contexte, la capacité a identifier des sources durables
de croissance des bénefices ou des dividendes
deviendra différenciant. Si les dernieres années ont
ete marquees par une forte concentration au sein des
indices, nous pensons que la gestion active pourrait
tirer parti d'un retour de la dispersion sur les marchés.
Nous continuons donc d'adopter une approche équi-
librée, combinant l'utilisation de solutions passives®
visant a répliquer des indices financiers et de fonds
géres activement.

5-Lesstratégies suroptions sont des combinaisons d'achat et de vente d'un ou plusieurs contrats d'options pour atteindre des objectifs d’investissement spécifiques, tels
quetirer profit d'une tendance de marché, se couvrircontre unrisque ou générer desrevenus. Ces stratégies vont des transactions simples avec une seule option a des
positions complexes a plusieurs volets, et sont adaptées aux perspectives du trader (haussiéres, baissiéres ou neutres)ainsi qu'a sa tolérance aurisque.

6 - Linvestissement passif, une stratégie along terme, vise a maximiser lesrendements en minimisant les achats et ventes fréquents. Contrairement al'investissement
actif, qui cherche a surperformerle marché, I'investissement passif consiste a détenir un portefeuille diversifié d'actifs reflétant des segments spécifiques du marche.
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LA BAISSE
DU DOLLAR

profite aux actifs

EMERGENTS

Au sein de nos allocations en actions, les entre-
prises américaines demeurent le socle principal.
Si leur valorisation reste élevée sur base historique,
elles sont soutenues par la résilience de l'économie
et leur capaciteé a préserver leurs marges notamment
grace aux gains de productivité générés par l'adop-
tion de lintelligence artificielle (IA). La poursuite de
plans de rachats d'actions dynamiques et le soutien
indefectible des investisseurs particuliers ameéri-
cains constituent des arguments supplémentaires en
faveur de cette region. Notre approche repose sur un
positionnement équilibré entre deux segments clés :
les valeurs technologiques, qui continuent de démon-
trer une forte croissance béneficiaire, et les petites et
moyennes capitalisations. Aprés plusieurs années de
sous-performance, ces derniéres pourraient profiter
de la dynamique actuelle en matiere de déerégulation
tout en tirant parti des baisses de taux d'interét pré-
vues pour 2026.

En Europe, nous estimons que le secteur bancaire
reste intéressant. Les banques européennes, ayant
renforcé leur situation bilancielle au cours des der-
nieres années, disposent désormais de marges de
manceuvre significatives en matiere de financement.

La consolidation progressive du secteur, associée a
une amélioration de la profitabilité dans un contexte
ou les pertes sur crédits devraient rester limitées,
constitue un catalyseur supplémentaire pour ce
segment. Parallelement, les petites et moyennes
capitalisations européennes pourraient bénéficier
des différents plans de soutien en cours, dans les
domaines de la défense et des infrastructures, tan-
dis que l'assouplissement des conditions financieres
les rend particulierement attractives, notamment en
tant que cibles potentielles dans le cadre d'un rede-
marrage du cycle des fusions et acquisitions.

Nous conservons une vue positive sur les actions des
marchés émergents, qui restent sous-représentees
au sein des grands indices mondiaux. Plusieurs fac-
teurs soutiennent cette classe dactifs : un contexte
daffaiblissement du dollar, un différentiel de crois-
sance toujours élevé par rapport aux pays développes,
une recherche accrue de diversification en dehors
des actifs américains, et un contexte inflationniste
apaiseé qui offre aux banques centrales des marges de
manceuvre pour stimuler la croissance.

GRAPHIQUE 2 : L'/ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE EN PERIODE DE CROISSANCE
ECONOMIQUE STIMULE LES ACTIFS RISQUES (100 =10.2025)
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Note : Evolution du S&P 500 aprés le début du cycle de baisse des taux par la Fed.

Sources : Macrobond (octobre 2025), Indosuez Wealth Management.
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En outre, les marchés émergents devraient profiter
du renforcement de leurs liens commerciaux face
aux velléités protectionnistes des Etats-Unis. Bien
que le rebond actuel soit en partie soutenu par une
revalorisation des multiples, la reprise récente de la
croissance béneéficiaire des entreprises constitue un
moteur plus durable et prometteur pour soutenir ces
marcheés a long terme.

En Chine, bien que la fragilité du secteur immobilier
demeure, nous percevons des signes encourageants
de reprise économique, soutenus par une volonté
affirmée des autorités locales de stimuler la consom-
mation interne. Par ailleurs, 'engagement recent du
gouvernement chinois a soutenir son marche dac-
tions renforce lattractivite des actions domestiques.
Le vaste montant des dépdts des meénages chinois,
mis en évidence par Francis Tan (voir larticle : Asie :
rééquilibrer, recalibrer, transformer, page 31), repré-
sente également une réserve de capital importante
qui pourrait étre investie dans I'économie. Enfin,
'éemergence de champions locaux et des avancées
majeures dans linnovation renforcent lenthousiasme
envers les secteurs technologiques en Chine.

Allocation d’actifs
DOMPTER LE CHEVAL DE FEU

PRIVILEGIER LA DETTE D’'ENTREPRISES
EN MAINTENANT LA DIVERSIFICATION

Nous maintenons une sensibilité modérée aux dettes
souveraines, en privilégiant les segments courts des
courbes de taux qui sont moins vulnérables face aux
trajectoires fiscales des marchés développés. Dans
I'environnement tarifaire complexe actuel et face aux
menaces qui pesent sur lindépendance de la Réserve
fédérale (Fed), nous pensons qu'il sera essentiel de
faire preuve de flexibilité dans le positionnement
pour tirer parti des phases de volatilité susceptibles
démerger sur les marchés des obligations d'Etat.

Alinverse, les obligations dentreprises européennes,
qu'il s'agisse des segments investment grade ou high
yield, bénéficient d'un environnement financier favo-
rable. Les plans de dépenses ambitieux au sein de la
zone euro et la quéte de rendements plus attractifs
par rapport aux actifs monétaires européens ren-
forcent leur attrait.
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Enfin, nous voyons de l'intérét dans les dettes des
pays émergents libellées en devises locales. Ce seg-
ment profite de plusieurs facteurs de soutien : un
dollar ameéricain affaibli, une inflation en recul dans
de nombreuses régions émergentes (notamment
en Amérique latine) et des rendements réels nette-
ment plus elevés que ceux des pays developpes. Ces
elements en font une composante stratégique pour
diversifier et dynamiser les expositions obligataires.

L'OR BRILLE PLUS QUE
LE DOLLAR AMERICAIN

Sur le marché des devises, nous anticipons une pour-
suite de la tendance baissiere du dollar ameéricain face
aux principales monnaies internationales, en particu-
lier l'euro. Cette dynamique est soutenue par les prévi-
sions de baisses de taux d'intérét outre-Atlantique, les
incertitudes persistantes autour de la gouvernance
de la Fed et les preoccupations liees a la trajectoire
fiscale des Etats-Unis. Méme si ces éléments sont
déja partiellement intégrés par le marche, nous main-
tenons a ce stade une couverture partielle du risque
de change sur nos expaositions aux actifs ameéricains
dans les portefeuilles hors dollar.

Allocation d’actifs
DOMPTER LE CHEVAL DE FEU

Au-dela de son role dactif refuge contre le risque de
perte du pouvoir dachat de la monnaie et l'incerti-
tude politique et géopolitique, 'or émerge comme le
principal bénéficiaire du mouvement de diversifica-
tion des réserves de change des banques centrales.
En outre, lintérét récent des particuliers comme
des investisseurs institutionnels pour le meétal jaune
observe dans les flux dachat dETFs, renforce lattrait
de cette classe dactifs.

En parallele, le franc suisse et le yen japonais pour-
raient également offrir des opportunités de décor-
rélation intéressantes lors de phases de retour de la
volatilité sur les marcheés.

Avec la contribution de :

Alexandre GAUTHY
Senior Cross-Assets Manager/
Market Forex Strategist

Adrien ROURE
Multi-Asset Portfolio Manager
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INDICATEURS DE MARCHE : NAVIGUER AVEC LES ATTENTES DES INVESTISSEURS

« Nous avons atteint le troisieme degré, ou nous consa-
crons notre intelligence a anticiper ce que lopinion
moyenne attend de l'opinion moyenne. » En 1936, le
celebre économiste britannique John Maynard Keynes
comparait les marchés financiers a un concours ou un
lecteur de journal gagne non pas en choisissant, parmi
100 portraits, les visages qu'il juge les plus beaux, mais
ceux qui seraient les plus populaires aux yeux de tous
les lecteurs du journal. Cette analogie souligne I'im-
portance, au-dela des fondamentaux, des attentes des
participants au marché dans Ielaboration des stratégies
dinvestissement : nos hypotheses macroéconomiques
sont importantes, mais elles offrent une vision incom-
plete si lon ne prend pas en compte les hypotheses des
marches.

Dans ce jeu de conjectures, les attentes en matiere
de croissance jouent un role clé. Dans notre approche
stratégique, nous nous concentrons sur ces attentes en
combinant plusieurs indicateurs reflétant les attentes
macroéconomiques’ sur les principales classes dactifs
dans un indice reflétant les évolutions des anticipa-
tions conjoncturelles des marchés (graphique 3). Un tel
indicateur est utile de deux maniéres : 1)il nous permet
didentifier les moments ou les attentes des investis-
seurs divergent de nos propres hypothéses, comme ce
fut le cas lorsque nous avons tempére de multiples pre-

visions de récession ces derniéres années ; 2) il permet didenti-
fier lesmoments ou les attentes du marche atteignent des niveaux
extrémes, quelles soient optimistes ou pessimistes, impliquant
une asymetrie significative en termes de performances futures.
Ce fut par exemple le cas lors des épisodes de stress d'ao(t 2024
(marché du travail américain) et davril 2025 (droits de douane uni-

versels imposés par Donald Trump).

Au-dela de l'analyse des informations véhiculées par les dyna-

GRAPHIQUE 4 : S&P 500 VS. SIGNAUX DE SENTIMENT
ET DE POSITIONNEMENT
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Sources : Macrobond, S&P Global, Indosuez Wealth Management.

dans les dynamiques de sentiment et de positionnement. Nous
avons développé un modele intégrant des indicateurs reflétant les
positionnements discrétionnaires, systématiques et optionnels,
ainsi que le sentiment des investisseurs, afin didentifier les confi-
gurations ou une asymetrie des performances futures attendues
semble émerger, lorsque les investisseurs deviennent excessive-
ment pessimistes ou optimistes (graphique 4). Bien qu'un posi-
tionnement modéré ne puisse pas empécher les corrections, car
ce nest pas la seule force influencant les actifs, cela a été observe
lors du « Liberation Day » (Jour de la libération)en avril 2025.

miques de prix, les attentes des marcheés se refletent egalement

GRAPHIQUE 3 : S&P 500 VS. ATTENTES DE
CROISSANCE DES MARCHES
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7-Parexemple : Actions contre Obligations, Actions Cycliques contre Défensives ou,

sur le crédit, highyield contre investment grade.
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FOCUS

[’Amérique de Donald Trump reste
indispensable : le paradoxe ?

Un an apres le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche, le recalibrage de I’éco-
nomie américaine orchestré par son administration est clair : protectionniste sur le
plan commercial, interventionniste sur le plan industriel. Pourtant, malgré ces in-
flexions, les échanges mondiaux restent soutenus, et les Etats-Unis continuent d’en
étre le centre névralgique. Ce constat, qui peut paraitre paradoxal, reflete la puissance
structurelle de I'’économie américaine et son role incontournable dans les flux com-

merciaux et financiers internationaux.

UNE POLITIQUE ECONOMIQUE
PLUS OFFENSIVE

Depuis début 2025, l'administration Trump a mis en
ceuvre une politique tarifaire agressive. Les droits
de douane ont été relevés sur une série de produits
jugés stratégiques — cuivre, métaux critiques, véhi-
cules lourds, produits pharmaceutiques — avec une
hausse totale estimée a 15 points de pourcentage d'ici
fin 2026. Cette stratégie vise a protéger lindustrie
nationale, mais elle sert aussi de levier budgétaire :
selon les estimations, elle pourrait rapporter approxi-
mativement 300 milliards de dollars par an au Trésor
americain.

Parallelement, le gouvernement fédéral adopte une
approche plus directe en matiere de politique indus-
trielle. Contrairement a l'administration précédente,
qui privilégiait les incitations fiscales, Donald Trump
mise sur des prises de participation minoritaires dans
des entreprises strategiques, comme Intel ou MP
Materials. Cette meéthode, fondée sur des lois exis-
tantes liées a la sécurité nationale, redéfinit les rela-
tions entre IEtat et le secteur privé, dans un contexte
de rivalité geopolitique croissante.

DES ECHANGES MONDIAUX TOUJOURS
DYNAMIQUES

Malgré ce virage protectionniste, les échanges
mondiaux ne ralentissent pas. Selon les chiffres de
'OMC, le commerce de marchandises devrait croftre
de 2,5 % en 2025, et celui des services de 4 %. Les
Etats-Unis, loin de se marginaliser, conservent une
part stable dans ces flux, representant entre 13 et
15 % du commerce mondial.

Ce maintien s’explique en partie par la résilience
du consommateur américain, qui reste la destina-
tion privilégiée pour les exportations mondiales.
Qu'il s'agisse de biens manufacturés, de services
numeériques ou de produits agricoles, la demande
ameéricaine continue de jouer un réle moteur dans
I'economie globale.

LE DOLLAR : UNE DOMINATION
QUI INTERROGE

['utilisation du dollar dans les échanges internatio-
naux reste massive. En avril 2025, selon lenquéte
triennale de la Banque des reglements internationaux
(BRI), le billet vert était présent dans environ 89 % des
transactions sur le marché des changes, en hausse
par rapport a 2022. Le volume quotidien moyen des
échanges sur le marché des devises a bondi de 28 %,
atteignant 9 600 milliards de dollars, avec une forte
progression des instruments de couverture comme
les contrats a terme (+60 %) et les options (+100 %)
(graphique 5, page 22).

Cette domination du dollar repose sur deux piliers :
sa liquidité exceptionnelle et la profondeur des mar-
chés financiers américains. Méme en période de vola-
tilité accrue, comme lors des annonces tarifaires de
2025, le dollar reste la monnaie refuge par excellence.
Il structure les flux financiers mondiaux, facilite les
transactions et sert de référence dans la formation
des prix.
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UNE PRUDENCE NECESSAIRE
SURLE DOLLAR

Cela dit, notre position sur le dollar reste prudente.
Si sa domination dans les échanges internationaux
est indéniable, elle n'est pas incompatible avec une
these de dollar faible. Ce paradoxe — monnaie de
réserve donc monnaie faible — est bien connu des
economistes, notamment sous le nom de paradoxe de
Triffin, du nom de 'économiste belge Robert Triffin. Ce
dernier avait souligné que pour gu'une monnaie serve
de réserve mondiale, elle doit étre abondante, ce qui
implique nécessairement des déficits extérieurs et
donc une pression baissiéere sur sa valeur.

Ainsi, méme si le dollar reste central dans les tran-
sactions, sa valeur peut saffaiblir dans un contexte
de politigue monétaire accommodante et de déficits
commerciaux persistants.

LE ROLE DU CONSOMMATEUR

[l est important de souligner que la centralité des
Etats-Unis dans Iéconomie mondiale ne repose pas
uniguement sur le role du dollar. Elle Sappuie aussi sur
la capacité d'innovation des entreprises américaines,
la taille du marché intérieur, la solidité des institutions
financieres et la flexibilité du systeme économique.

GRAPHIQUE 5 : VOLUME DES TRANSACTIONS SUR LE MARCHE DES CHANGES
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Note : En moyenne quotidienne nette, enavril 2025, en pourcentage du volume total des transactions.

Sources: Enquéte triennale de la BRI sur les banques centrales(2025), Indosuez Wealth Management.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 22



=

Le
RENMINBI

couvre

7.6 %

du commerce
international

Le dynamisme du consommateur américain, en
particulier, reste un facteur clé : il absorbe une part
significative des exportations mondiales, soutient la
croissance des multinationales et influence les ten-
dances de consommation a l'échelle globale.

De plus, les Etats-Unis continuent dattirer les capi-
taux internationaux, non seulement en raison de la
liquidité de leurs marchés, mais aussi grace a leur
capacité a géneérer des rendements attractifs. Les
investissements directs étrangers, les flux de porte-
feuille et les placements en obligations souveraines
témoignent de cette confiance persistante.

UNE CENTRALITE QUI RESISTE
AUX ALTERNATIVES

Certes, des alternatives émergent. Le renminbi
chinois progresse dans le financement du com-
merce mondial, atteignant 7.6 % de part de marché
en septembre 2025 selon SWIFT. Les avoirs externes
en renminbi des banques chinoises ont quadruplé
en cing ans. Mais ces avancées restent marginales
a l'échelle globale. L'euro, le yen, le franc suisse et
meéme les cryptomonnaies nont pas reussi a détroner
le dollar dans son réle de monnaie de transaction.

La resilience de l'utilisation du dollar, malgre les ten-
tatives de dedollarisation, illustre la robustesse du
systeme financier américain. Elle montre aussi que
la centralité des Etats-Unis ne dépend pas unique-
ment de leur politigue commerciale ou industrielle,
mais d'un ensemble de facteurs structurels qui leur
conferent une position unique dans lordre écono-
migue mondial.

CONCLUSION : UNE PUISSANCE
STRUCTURELLE QUI PERDURE

Les portefeuilles a travers le monde -y compris les
notres - sont fortement investis dans des actifs ame-
ricains. Depuis 2025, de plus en plus de ces porte-
feuilles gerent activement le risque de change lié a
leurs investissements et couvrent une partie de leur
exposition au dollar. Nous prévoyons que cette ten-
dance se poursuivra en 2026, ce qui pourrait - poten-
tiellement - alimenter une nouvelle faiblesse du dollar.

Cependant, bien guetant devenu plus protection-
niste et interventionniste, lannée écoulée a reaffirme
que les Etats-Unis restent le centre névralgique de
'economie mondiale. Leur réle dans le commerce
international, leur capacite a attirer des capitaux,
la résilience de l'utilisation de leur monnaie dans les
echanges et la solidite de leur demande intérieure
en font un acteur indispensable. Le paradoxe d'une
gconomie americaine qui devient plus fermeée tout en
restant centrale illustre les complexités du systeme
mondial.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 23



3 QUESTIONS POUR ANNA ROSENBERG

Anna Rosenberg est Head of Geopolitics chez Amundi Investment Solutions. A la suite de sa par-
ticipation a la réunion annuelle de la Banque mondiale et du Fonds monétaire international a
Washington, nous lui avons posé trois questions sur ses impressions apres sa premiere visite
depuis I’entrée en fonction de 'administration américaine.

Alexandre Drabowicz : Quels sont, selon vous,
les enjeux géopolitiques les plus importants a surveiller
en 2026 2

Anna Rosenberg : Les risques géopolitiques resteront éle-
vés alars que les mégatendances - le passage a une multi-
polarité, la « guerre commerciale® » entre les Etats-Unis et
la Chine, et la course croissante a la technologie et a l'ar-
mement - se poursuivent. Les conflits en cours (Ukraine,
Moyen-Orient) et la volatilité politique en Occident viennent
s'y ajouter.

Cependant, I'essor de lintelligence artificielle (IA), I'incer-
titude politique aux Etats-Unis et les efforts des gouver-
nements pour diversifier leurs partenariats commerciaux
et sécuritaires fagonneront également l'année 2026. Les
interrogations sur lexceptionnalisme américain se feront
plus vives avec le recul démocratique et lendettement éleve,
meéme si les dépenses en IA et la déreglementation pour-
raient stimuler la productivité.

A mon avis, les enjeux les plus importants a surveiller
concernent I'évolution de ces facteurs et de ces points
chauds, car le monde multipolaire plus contesté offre
davantage de potentiel pour des accidents ou des tensions.
Cependant, la géopolitique créera également des opportuni-
tés d'investissement, car les developpements géopolitiques
influencent aussi les grandes tendances, comme nous l'avons
vu avec les investissements dans la technologie et la défense.

AD : L’IA peut-elle servir de terrain neutre entre
les Etats-Unis et la Chine ¢

AR : Non, car les deux parties suivent des modeles d'lA tres
différents. Les Etats-Unis cherchent & maintenir linfrastruc-
ture et le controle de I'A dans leur écosysteme economique,
en y intégrant seulement certains alliés triées sur le volet.
En revanche, la Chine souhaite rendre I'lA plus abordable et
largement accessible. Les Etats-Unis cherchent & conser-
ver une infrastructure étroitement contrdlée, tandis que la
Chine tente de reduire sa dependance aux semi-conducteurs
ameéricains.

La « guerre commerciale » entre puissances continuera
dalimenter les investissements dansla course allA -une ité-
ration contemporaine de la course technologique et spatiale
observeée pendant la Guerre froide.

Le contrdle de I'lA, de linformatique quantique® et des
semi-conducteurs avancés est pergu par les Etats-Unis
et la Chine comme essentiel pour asseoir leur statut de
superpuissance. Investir dans|IAreléve donc du pouvoir et
de la survie. Cette course a I'lA redessinera probablement
et renforcera les alliances géopolitiques, alors que I'acces
al'énergie deviendra également critique.

AD : Quelle est la position de I'’Europe dans tout cela 2
Comment voyez-vous U'Europe évoluer en 2026 ¢

AR : Malgré les nombreux risques auxquels I'Europe est
confrontée, notamment les divisions politiques internes,
la guerre en Ukraine et des relations difficiles avec les
Etats-Unis, les dirigeants européens ont jusqua présent
reussi arester unis. lls ont reussi a obtenir que Donald Trump
saligne largement sur les interéts de securité européens.
L'Union européenne (UE) a également réalisé des progres
majeurs dans la diversification de ses relations commer-
ciales avec le Mercosur', I'Indonésie et I'Inde, pour ne citer
que quelques exemples. Il y a également des avancées
importantes dans le domaine de la défense.

Ce contexte difficile commence a ouvrir la voie a des
réformes qui pourraient rendre 'UE plus compétitive. Tout
réecemment, le chancelier allemand a appelé a la création
d'un marché boursier européen, signalant ainsi le soutien de
I'Allemagne aux plans visant a unifier les marchés de capitaux
du bloc. Jusqua présent, 'Allemagne était le principal obsta-
cle a une plus grande intégration des marchés de capitaux.
Bien que la mise en ceuvre des réformes majeures reste dif-
ficile et nécessitera du temps et des efforts, la dynamique
politiqgue semble étre en train de changer.

Alexandre DRABOWICZ, CAIA
Global Chief Investment Officer

Anna ROSENBERG
Head of Geopolitics
AmundiInvestment Solutions

8-La«guerrecommerciale » aussiappelée « lagrande compétition entre puissances » faitreférence alarivalité entre la Chine et d'autres grandes puissances mondiales, en particulier les

Etats-Unis, pour I'influence et la suprématie dans le systéme international.

9-Linformatique quantique est une technologie révolutionnaire qui utilise lamécanique quantique pour résoudre des problemes complexes plus rapidement que les ordinateurs classiques.

10-Les membres du Mercosur sont I'Argentine, la Bolivie, le Brésil, le Paraguay et I'Uruguay
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Investissements des entreprises
le besoin et le changement

Apres pres de deux décennies de faibles investissements des entreprises, les dépenses
d’investissement n’ont pas encore retrouvé leur trajectoire d’avant-crise. Cependant,
le paysage mondial de I'investissement connait actuellement une transformation pro-
fonde. Cet article met en lumiere comment les faibles performances passées peuvent
étre directement liées au recalibrage des investissements qui se déploie désormais de

maniere spectaculaire.

EXPLIQUER LE RALENTISSEMENT

Depuis la crise financiere mondiale, la croissance
des investissements dans les économies de 'OCDE
est restée durablement faible. Fin 2024, les volumes
totaux d'investissement dans les économies avan-
cées étaient environ 20 % en dessous de leur ten-
dance davant la crise financiere mondiale et 7 % en
dessous des niveaux davant la pandémie de COVID-19.
Les marchés émergents ont également enregistré un
déficit, bien que moins prononcé. Ce déeclin sexplique
principalement par une forte baisse des investisse-
ments des entreprises, qui représentent en moyenne
environ 60 % de linvestissement total. En moyenne,
linvestissement réel des entreprises dans les pays de
'OCDE était 23 % en dessous de sa tendance davant la
crise financiere mondiale au début de 2024.

Selon les recherches de 'OCDE, deux facteurs cycli-
ques expliquent en grande partie cette faiblesse.
Premierement, une demande globale atone a réduit
les incitations des entreprises a accroitre leurs
capacités, représentant environ un tiers du déficit.
Deuxiemement, lincertitude croissante — alimentée
par les tensions géopolitiques, les difféerends com-
merciaux et des environnements politiques instables
—aconduit les entreprises aretarder ou annuler leurs
plans dinvestissement. Depuis 2016, lincertitude liee
aux politiques economiques na cessé daugmenter,
80 % des entreprises la citant comme un obstacle
majeur a l'investissement.

Ensemble, ces facteurs expliquent environ la moi-
tieé du déclin des investissements des entreprises
depuis 2008. Fait intéressant, les moteurs tradition-
nels tels que le colt d'utilisation du capital, la renta-
bilite et les valorisations de marché nexpliquent pas
cette faiblesse. Malgré des colts demprunt faibles
et des bénéfices solides, de nombreuses entreprises
ont prefére accumuler des liquidités ou restituer du
capital aux actionnaires plutot que d'investir dans des
actifs productifs. Aux Etats-Unis et en Europe, les
acquisitions dactifs existants ont souvent remplacée
les investissements internes.

Nous assistons également début d'une transition plus
fondamentale vers une économie numerique et axée
sur la connaissance. Les entreprises privilégient de
plus en plus les actifs immatériels — logiciels, don-
nées et recherche et développement (R&D) — tout en
soutenant ces investissements par des actifs tan-
gibles comme le matériel informatique. Les investis-
sements dans les logiciels ont triplé depuis la crise
financiere mondiale, tandis que les dépenses en
matériel informatique et en R&D ont augmenté res-
pectivement de 100 % et 45 %. Enrevanche, les inves-
tissements dans les machines nont progresse que
de 12 %, et les infrastructures physiques ont reculé
de 7 % (graphique 6, page 26). Cependant, lessor des
dépenses en numeérique et en R&D — des actifs gene-
ralement soumis a une dépréciation plus rapide —na
pas suffi a compenser I'impact de la faiblesse des
investissements tangibles (qui représentent encore
60 % de linvestissement total des entreprises).

D'autres facteurs structurels existent. L'essor des
entreprises dominantes (notamment dans le secteur
technologique)a freiné le dynamisme des entreprises
et limité les investissements. De plus, les évolutions
démographiques — en particulier le vieillissement des
populations — et les pénuries persistantes de main-
d'ceuvre ont été identifiées comme des obstacles
majeurs. En effet, plus de la moitié des entreprises,
tant dans 'Union européenne (UE) quaux Etats-Unis,
deéclarent que la difficulté a trouver des travailleurs
qualifies constitue une contrainte importante pour
leurs plans d'investissement.

ACCELERATION DU CHANGEMENT
DANS LES INVESTISSEMENTS

Ces deéfis sentrecroisent désormais avec un
ensemble plus large de forces transformatrices qui
redéfinissent les lieux et les modes dallocation du
capital. En effet, on peut soutenir que ces contraintes
mémes — des pénuries de main-dceuvre a lincertitude
en passant par le vieillissement des infrastructures —
ne sont pas seulement des obstacles, mais aussi des

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 25



catalyseurs de changement. Elles accélerent la tran-
sition vers la digitalisation, l'automatisation et une
allocation plus stratégique du capital, alors que les
entreprises cherchent a sadapter et a rester compé-
titives dans un environnement en rapide évolution ou
la sécurité et la durabilité sont devenues des priorités
essentielles.

L'évolution rapide de lintelligence artificielle (1A),
du cloud et des infrastructures de données stimule
les investissements intersectoriels. Selon Gartner
Consulting, les dépenses mondiales en matériel
et logiciels liés a I'lA atteindront 2 000 milliards de
dollars en 2026, contre pres de 1500 milliards de
dollars en 2025, tandis que Morgan Stanley prevoit
que les investissements mondiaux dans ce domaine
atteindront 3 000 milliards de dollars dici 2029.
Certes, une partie importante de ces projets, dont la
plupart sont dorigine américaine, ne produira pas les
résultats escomptés. Cependant, il est clair que les
avancees technologiques redéfinissent linfrastruc-
ture elle-méme, passant de modeles centralisés et
intensifs en actifs a des systemes modulaires et opti-
misés par la technologie, intégrant I'A, lInternet des
objets (loT) et des opérations pilotées par les don-
nées. Les infrastructures de calcul semblent devenir
fondamentales pour léconomie du futur, alors que les
entreprises redoublent defforts pour integrer I'1A au
ceeur de leur architecture organisationnelle.

Le boom de IA en cours stimule actuellement la
demande d¢lectricité tout en exergant une pression
sur des réseaux vieillissants. Cependant, I€lectrifi-
cation va bien au-dela de I'lA. Elle est la force motrice

principale de la transition énergétique globale en
cours, avec énergie solaire et éolienne qui dominent
désormais la croissance de la demande en électri-
cité. Les investissements mondiaux dans I'energie ont
atteint 3 300 milliards de dollars en 2025, dont 2 200
milliards de dollars — soit deux fois le montant alloué
aux combustibles fossiles — ont été consacrés au
nucléaire, aux réseaux, au stockage et aux énergies
renouvelables.

Le cas de la Chine illustre les enjeux économiques
en jeu. La Chine représente non seulement pres d'un
tiers des investissements mondiaux dans les énergies
propres, mais elle est également le producteur domi-
nant incontesté de technologies vertes, fabriquant
plus de 90 % des modules solaires mondiaux et plus
de 80 % des éoliennes l'année derniere. La position de
leader de la Chine souligne egalement le réle crucial
du soutien politique dans la transition energétique.
Son essor dans les technologies propres réduit ses
co(ts énergétiques au niveau national et renforce la
dépendance mondiale a ses technologies, alimentant
ses ambitions en matiere d'IA tout en consolidant son
autosuffisance et son influence géopolitique.

Dans un contexte de tensions géopolitiques crois-
santes, de nombreux pays se rendent compte que
le soi-disant « dividende de la paix » est terminé et
gu'une augmentation des dépenses de défense est
inévitable. Il est indéniable que 1A modifie rapide-
ment la nature de la guerre. Les investissements liés
a la défense sétendent désormais au-dela des équi-
pements militaires traditionnels pour inclure la cyber-
seécurité, les technologies spatiales et des chaines

GRAPHIQUE 6 : INVESTISSEMENTS BRUTS DES ENTREPRISES PAR CATEGORIE D'ACTIFS
(TAUX DE CROISSANCE ANNUEL MOYEN REEL, 2008-2022), %
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Sources : Base de données des Comptes nationaux et calculs de 'OCDE (2025), Indosuez Wealth Management.
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dapprovisionnement sécurisées. Bien que nous ne
puissions quespérer que la raison l'emporte, la volonté
de 'OTAN daugmenter drastiquement les dépenses
de défense reflete laréalité géopolitique actuelle, une
situation que les entreprises doivent également inté-
grer dans leurs décisions stratégiques.

LA PRESSION INCESSANTE DE
MARIO DRAGHI

Le changement structurel décrit ci-dessus se reflete
clairement dans les ambitions d'investissement de
'Europe. Il y a un an, le consensus estimait que 'UE
avait besoin denviron 800 milliards d'euros supplé-
mentaires par an en investissements stratégiques
pour soutenir les transitions verte, numérique et de
défense. Cependant, des sources de 'UE et de IOTAN
situent désormais ce montant a pres de 1200 mil-
liards deuros en moyenne sur la periode 2025-2031.
Bien que l'augmentation la plus marquee provienne
des nouveaux engagements en matiere de defense
- 'UE devant sécuriser environ 320 milliards deuros
de financement public supplémentaire chaque année
pour atteindre l'objectif de 5 % du PIB d'ici 2035 - les
besoins dinvestissement européens pour la transition
verte restent encore plus élevés que ceux dédiés a la
digitalisation et ala défense combinées(graphique 7).

Historiguement, le secteur privé joue un role crucial
dans les investissements énergétiques et nume-
riques, représentant respectivement 76 % et 85 %
des efforts totaux. En revanche, pres de 100 % des
dépenses de défense sont couvertes par des fonds

publics. Cela dit, laugmentation des dépenses mili-
taires entrainera également des répercussions sur le
paysage des affaires, les entreprises des secteurs de
la défense, de la cybersécurité et des infrastructures,
y compris la mobilité, lénergie et les telécommunica-
tions, étant susceptibles d'investir davantage pour
securiser des contrats gouvernementaux.

Un an apres la publication de son célebre rapport,
I'ancien président de la Banque centrale européenne
(BCE), Mario Draghi, exerce une pression accrue sur
'UE pour combler le déficit dinnovation et de pro-
ductivité. Si une augmentation des investissements
publics et des emprunts communs est nécessaire
pour permettre la réalisation de projets paneuropéens
dans les domaines de la technologie, de la défense et
de I'energie, la coopération avec le secteur prive et
lintégration dans la sphere des entreprises savére-
ront cruciales.

En effet, des recherches montrent que le retard de
'Europe en matiere de productivité et d'innovation
par rapport aux Etats-Unis sexplique principalement
par les dépenses privees en R&D. Méme si les niveaux
d'investissement public en R&D sont similaires dans
les deux régions, se situant autour de 0,75 % du PIB,
les dépenses de R&D privées aux Etats-Unis (2,7 % du
PIB) sont bien supérieures a celles de 'Europe (1,5 %
du PIB). Sans réorientation et intensification des
efforts dans ce domaine, I'Europe risque de rester
prisonniere d'un cycle de croissance atone de la pro-
ductivité, de faible compétitivité et dautonomie insuf-
fisante pour fagonner son propre avenir.

GRAPHIQUE 7 : BESOINS ANNUELS DE FINANCEMENT STRATEGIQUE DE L'UE

(2025-2031), % DU PIB DE L'UE EN 2024
@ Financé parle secteur privé Financeé par 'UE
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Sources: Commission européenne, OTAN, Banque européenne d'investissement, estimations de la BCE (2025), Indosuez Wealth Management.
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IA : I’ere de 'intelligence autonome

Dans cette interview, nous explorons la prochaine grande avancée de I'intelligence
artificielle (IA) : I’essor de I'IA agentique. Oubliez les copilotes ; il s’agit ici d’agents
autonomes capables de penser, d’agir et d’exécuter de maniere indépendante. Nous
décryptons comment cette évolution pourrait décupler la productivité, redéfinir le tra-
vail et inaugurer une nouvelle ere ou l'intelligence elle-méme deviendrait la ressource
la plus extensible au monde, capable de générer des économies d’échelle exponentielle.

Delphine Di Pizio Tiger explore le prochain grand reca-
librage de I'lA : le passage des systemes assistifs aux
systémes agentiques. A travers sept questions clés,
Delphine et Humberto décryptent tout ce qu'il faut
comprendre sur cette grande évolution de 1A vers 1A
agentique, qui redefinit les frontieres entre lintelli-
gence humaine et celle des machines.

Delphine Di Pizio Tiger : Commencons par le
début : qu’est-ce que U'IA agentique 2

Humberto Nardiello : En termes simples, I'1A agen-
tique désigne des systemes d'intelligence artificielle
qui agissent de maniere autonome en tant quagents a
notre place, plutdt que de se contenter de nous assis-
ter. Ces agents d'IA sont fondamentalement différents
des « copilotes » d'IA daujourd’hui. Alors qu’un copi-
lote suggere ou rédige du contenu que I'humain doit
examiner et valider, améliorant ainsi le travail humain,
un agent peut accomplir des taches de maniere indé-
pendante a la place d'un humain, tout en bénéficiant
des avantages classiques des logiciels : disponibilité
24h/24, 7j17 et extensible a linfini.

Cette distinction est importante car elle marque la
premiere etape de la transition de ['lA, passant d'un
simple outil & un acteur autonome. Une IA assistive
traditionnelle (par exemple, une suggestion décriture
dans votre e-mail)a besoin de votre intervention. Une
IA agentique, en revanche, pourrait recevoir un objec-
tif géneral et l'exécuter de bout en bout, sans super-
vision humaine constante.

DPT : Que signifie I'IA agentique pour le progres
humain 2

HN : Pendant la majeure partie de I'histoire, les gains
de productivité provenaient doutils qui augmentaient
nos capacités physiques - de la charrue a la machine
a vapeur. Avec les agents d'lA, pour la premiére fois,
nous étendons nos capacités cognitives de maniére
exponentielle et cumulative au fil du temps.

Cette opportunité peut se traduire directement
en termes de gain de temps. Les humains ne sont
pas limités par leur imagination ou leur capacité de
résolution de problemes, mais par le temps néces-
saire pour traduire leurs idées en realité. Prenons par
exemple la quéte humaine de Iénergie de fusion : nous
y travaillons depuis plus d'un demi-siecle et il pourrait
encore nous falloir des décennies avant quelle ne
devienne commercialement viable. Un systeme d'lA
agentique, capable danalyser des données, de mener
des expériences, de générer des hypotheses et d'itée-
rer en continu, pourrait réduire considérablement ce
délai. L'objectif n'est pas de dire que I'lA possede des
capacites que les humains n'ont pas, mais quelle peut
appliquer son intelligence a une vitesse et une échelle
surhumaine, éliminant ainsi le goulot d'étranglement
du temps.

DPT : Sommes-nous vraiment au hord
d’une autre révolution industrielle 2

HN : La machine a vapeur n‘a pas inventé de nouvelles
taches ; elle a permis aux humains dexécuter des
taches existantes - transporter des marchandises,
alimenter des machines - avec une force et une effi-
cacité exponentiellement accrue. Les gains se sont
amplifiés lorsque les chefs dentreprise sont passés a
lere industrielle en se spécialisant dans des segments
spécifiques de la chaine de production des produits.
Ce qui necessitait autrefois des milliers dartisans a
éte standardisé, mécanisé et industrialisé. La produc-
tivité a explose, et avec elle, le niveau de vie.

L'IA agentigue suit une trajectoire similaire dans le
domaine cognitif. Dans un premier temps, les modeles
a usage général comme ChatGPT sont comparables a
la machine & vapeur - une immense source de « puis-
sance cognitive ». Mais tout comme les premieres
machines a vapeur n'étaient pas immédiatement
utiles pour la production de masse, les modeles clas-
sigues et genéralistes d'|A néecessitent une spéciali-
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sation pour libérer leur plein potentiel économique.
Cette nécessité de spécialisation signifie que la pro-
chaine vague de startups et dentreprises se concen-
trera probablement sur I'adaptation de I'1A agentique
a des taches spéecifiques - qu'il s'agisse de gérer des
chaines dapprovisionnement, de traiter des dossiers
medicaux ou dexecuter des campagnes marketing.

Ce qui rend cette évolution si radicale, cest leffet
conjugueé de l'optimisation de notre temps et de la
possibilité d'une speécialisation accrue des taches.
Un agent fonctionnant en continu, apprenant a
chaque itération et capable de se déployer instan-
tanément sur des millions de taches, ne se contente
pas de rendre les emplois existants plus efficients, il
redefinit 'economie du travail. Des taches autrefois
jugées trop colteuses, lentes ou complexes pour étre
accomplies uniqguement par des humains deviennent
réalisables. Des industries entiéres pourraient se
réorganiser autour de ces capacités, tout comme la
production industrielle s'est réorganisée autour de la
mecanisation.

L'IA agentique de nouvelle géenération révolutionnera
les industries en faisant évoluer les technologies
réactives vers des technologies veritablement pro-
actives. Comparable a la découverte du feu pour les
premiers humains, cette avancée constituera un tour-
nant majeur. Contrairement aux outils traditionnels
qui répondent a nos besoins, I'1A proactive anticipera
et agira avant méme qu'on ne le demande, redéfinis-
sant notre fagcon d'utiliser la technologie et ouvrant la
voie a des innovations insoupconnées.

DPT : Comment les entreprises technologiques
redessinent-elles le role de I'IA dans notre
avenir ¢

HN : Le débat actuel sur I'A fait echo a une ancienne
querelle philosophique dans le domaine technolo-
gique. D'un coté, on trouve des entreprises comme
Google et Meta, qui pergoivent les ordinateurs comme
des outils accomplissant des taches pour vous. Cette
philosophie sétend naturellement a IlA agentique :
des systemes autonomes qui ne se contentent pas
d'assister, mais accomplissent activement des
taches a votre place. Pour Meta, cela est aligne avec
son modele publicitaire: plus dengagement, plus de
services personnalisés et donc, plus dopportunités de
monétisation. Pour Google, intégrer I'A directement
dans Search, Gmail et Docs vise un objectif similaire ;
ameéliorer les resultats de recherche en fournissant
des réponses préecises et parfaitement adaptées.

De lautre coté, on retrouve Apple et Microsoft, qui
embrassent historiquement une vision des ordina-
teurs comme « un velo pour l'esprit », une expres-
sion célebre de Steve Jobs. Leur philosophie met en
avant I'idée doutils qui renforcent l'initiative humaine
au lieu de la remplacer. Le nom « Copilot » choisi par

Microsoft reflete bien cette vision : 1A est la pour
assister, pas pour diriger. Apple adopte une approche
tout aussi prudente, en privilégiant les ventes dappa-
reils et le controéle par l'utilisateur plutét que lintégra-
tion d'une IA entierement autonome.

Pendant ce temps, OpenAl et Anthropic se situent
a cheval entre ces deux approches. OpenAl domine
l'espace grand public avec ChatGPT, un outil que la
plupart des gens utilisent encore comme un assis-
tant, bien gu'il sétende progressivement vers des
comportements plus agentiques. Anthropic, quant a
elle, est plus explicite, se concentrant sur les taches
des agents et posant les bases pour que I'lA puisse
remplacer les humains dans des environnements pro-
fessionnels. La tension entre ces deux philosophies -
automatisation contre augmentation - définira la
prochaine décennie. L'avenir de I'1A, entre la vision de
Meta ou elle fait tout pour vous et celle de Steve Jobs
comme « vélo pour I'esprit », dépendra moins des per-
formances techniques que de la viabilité des modéles
gconomiques.

DPT : Sous-estimons-nous encore la croissance
exponentielle de I'IA 2

HN : Une confusion courante est celle entre la capa-
cité des modeles et le post-entrainement qui les
adapte a des domaines spécifiques. L'IA n'a pas atteint
son plateau car elle na tout simplement pas encore
eté optimisée pour chaque tache. Par exemple, les
modeles ne se sont pas beaucoup concentrés sur
I'analyse financiéere, car le marché adressable total
est plus restreint que celui du développement de
logiciels. En revanche, dans des domaines comme la
programmation, ou les chercheurs en |A ont beaucoup
investi, les progres sont incroyablement rapides.

METR, une organisation dédiée a létude des capacités
de A, a analyse la durée pendant laquelle un modele
peut travailler de maniére autonome tout en restant
cohérent. En 2023, cela se mesurait en minutes. En
2024, le modele Claude Sonnet 3.7 d’Anthropic exé-
cutait de maniere fiable des taches d’'une heure avec
un taux de réussite de 50 %. Quelgues mois plus tard,
des modeles plus récents géeraient déja des taches
de deux heures (graphique 8, page 30). La courbe est
indeniablement exponentielle, avec des capacités
doublant environ tous les sept mois.

GDPval, introduit par OpenAl, mesure les perfor-
mances dans 44 professions a travers plus de 1300
taches issues de professionnels expérimentés. Les
résultats sont encore plus frappants : GPT-5 était
déja proche de la parité avec les humains, et 'Opus
4.1 d'Anthropic I'a surpassé dans certains domaines,
atteignant presque les performances dexperts
du secteur. Cela montre que I'lA ne se limite pas
seulement a des taches specifiques, mais quelle se
genéralise également a travers plusieurs industries.
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Les perspectives issues de ces indicateurs de réfe-
rence sont saisissantes. D'ici mi-2026, les modeles
devraient étre capables de soutenir des journées de
travail complétes de huit heures de maniere auto-
nome. Dici 2027, ils pourraient dépasser réeqguliere-
ment les experts dans un large éventail d'industries.
Si ces tendances se confirment, le passage des
copilotes actuels a des agents entierement auto-
nomes se produira plus rapidement que ce que la plu-
part imaginent.

L'IA agentique promet un avenir ou l'intelligence - la
ressource la plus rare de I'histoire - deviendra abon-
dante. Un avenir ou lintelligence pourra étre repro-
duite, spécialisée et mise al'echelle comme nimporte
quelle autre forme de capital. Tout comme les gené-
rations précédentes ont vu lélectricité ou Internet
transformer progressivement leur vie quotidienne,
nous sommes sur le point de voir les agents d'lA deve-
niromniprésents - travaillant pour nous, avec nous, et
parfois a notre place.

DPT : Un dernier mot pour les investisseurs ¢

HN : Nous en sommes encore aux tout premiers
stades de I'adoption de I1A. En tant qu'investisseurs,
notre attention se concentre actuellement sur les
facilitateurs de cette transformation — les entreprises
qui construisent les infrastructures permettant a A
de fonctionner, allant des puces a la production, la
transmission et le stockage dénergie — tout en main-
tenant une exposition sélective aux utilisateurs de
IA. Alors que l'utilisation de I'lA par les consomma-
teurs et les entreprises continue de s'accélérer, avec
des retours sur investissement qui devraient étre de
plus en plus concrets, couplés a l'amélioration rapide
des produits bases sur 1A, nous prévoyons toujours
une croissance soutenue et une augmentation des
investissements dans le domaine des infrastructures
de I'A, qui reste le principal goulot détranglement de
cette revolution technologique.

GRAPHIQUE 8 : LA COURBE EXPONENTIELLE DE L'lA
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Le commerce mondial en 2025 a été confronté a une montée du protectionnisme, avec
les droits de douane américains affectant des secteurs clés et des partenaires commer-
ciaux. Malgré ces défis, les économies asiatiques ont fait preuve de résilience, tem-
porairement soutenues par une pause des droits de douane américains. Alors que la
Chine réoriente sa production et ses marchés vers I’Asie du Sud-Est, la région reste un
point central pour naviguer dans la volatilité des politiques commerciales et favoriser

une croissance a long terme.

ASIE - UN EQUILIBRE DELICAT FACE A
LA MONTEE DU PROTECTIONNISME

Le commerce mondial est entré dans une nouvelle ere
en 2025, marquée par un protectionnisme accru et un
nationalisme économique grandissant. Les Etats-Unis
ont mené cette transition avec des politiques com-
merciales transformantes, notamment des droits de
douane a des niveaux inédits depuis les années 1930.
Ces derniéres années, les Etats-Unis ont introduit un
tarif de base de 10 % sur toutes les importations, des
droits de douane réciproques de 15 % a 50 % pour leurs
principaux partenaires commerciaux affichant des
excédents significatifs, ainsi que des prélevements
supplémentaires de 40 % ou plus sur les marchan-
dises de transbordement et les secteurs clés tels que
Iacier, laluminium et les semi-conducteurs. Des pays
comme le Breésil et IInde sont confrontés a des droits
de douane encore plus éleveés, atteignant jusqua 50 %
alami-2025 enraison des tensions geopolitiques, tan-
dis que le Canada et le Mexique continuent de naviguer
dans des accords commerciaux complexes dans le
cadre de 'ACEUM.

Les négociations commerciales entre les Etats-Unis et
la Chine ne prendront pas la forme d'un accord unique,
mais plutot de multiples accords impliquant de longues
discussions. L'ajout dengagements d'investissement
supplémentaires dans le cadre de ces accords ne fait
guajouter a la complexité. Ce paysage commercial en
constante evolution souligne [€mergence d'un nouveau
paradigme qui devrait perdurer bien au-dela de l'admi-
nistration ameéricaine actuelle, créant a la fois des défis
et des opportunités pour les marchés mondiaux.

Malgré ces vents contraires, les économies asiatiques
ont fait preuve d'une résilience surprenante. En 2025,
une pause de 90 jours sur les droits de douane amé-
ricains a temporairement stimulé les commandes a
I'exportation et l'activité manufacturiere, soutenant la
croissance du PIB dans les économies développées
et en Asie. Cependant, la reintroduction de droits de
douane plus eleves au second semestre de I'annee a
freiné cet élan, la faiblesse de la demande dimporta-
tions et de la consommation privée aux Etats-Unis
pesant sur les perspectives de croissance de ['Asie.

11-Précédentpic: 3,6 % en2020 pendant la pandémie.
12-12,4 mille milliards de dollars au debut de la pandéemie

Alors que léconomie mondiale se recalibre en 2026,
I'accent sera mis sur l'equilibre entre la volatilité des
politiques commerciales et les stratégies visant a favo-
riser une croissance a long terme. La Chine, en parti-
culier, sefforcera de redéfinir sa base de production
et délargir la demande du marché au reste de I'Asie, en
particulier en Asie du Sud-Est (graphique 9, page 32).

LE 155" PLAN QUINQUENNAL DE LA
CHINE - UN EXEMPLE DE RECALIBRAGE

Le 15¢m plan quinguennal de la Chine (2026-2030) défi-
nit une stratégie ambitieuse pour relever les défis inte-
rieurs, faire face aux incertitudes mondiales et faire
progresser son objectif a long terme de modernisation
socialiste dici 2035. Sappuyant sur le 14¢™ plan quin-
guennal, il met l'accent sur une croissance de haute
qualite, l'autonomie technologique, le développement
durable et la résilience économique, en se concentrant
sur la stratégie de « double circulation », qui privilégie
la consommation intérieure tout en réduisant la dépen-
dance aux marchés mondiaux. Les politiques visent a
répondre a la faiblesse de la demande des consomma-
teurs, aux inégalités de revenus et aux disparités entre
zones urbaines et rurales en augmentant les salaires,
en investissant dans les soins de santg, léducation et
les infrastructures rurales, et en stimulant la demande
intérieure. Les dépenses publiques devraient augmen-
ter, atteignant le niveau record de déficit de 2025, soit
4 % du PIB™.

Les 25 000 milliards de dollars dépargne'” des ménages
chinois pourraient encore stimuler la consommation
intérieure, qui dépasse deéja les tendances historiques.
La croissance axée sur linnovation est une priorite cle,
avec des investissements dans I'A, les semi-conduc-
teurs et la fabrication avancée visant a renforcer I'au-
tonomie technologique et a réduire les vulnérabilités
face aux droits de douane ameéricains. Des initiatives
telles que « Al Plus » et le « nouveau systeme de mobi-
lisation nationale » favoriseront la collaboration pour
réaliser des avancées dans les technologies de base.

Les defis démographiques”, notamment la diminution
de la population et la hausse du taux de dépendance
des personnes agees, ont conduit a des efforts pour

13- Trois principaux axes d'action : encourager des taux de natalité plus élevés, moderniserles services publics pour une population vieillissante et promouvoir un équilibre

ainsiqu’une croissance économique durable.
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libérer le potentiel de consommation en vue d'une
durabilité a long terme. Le développement durable
reste crucial, la Chine sengageant a atteindre un pic
des emissions de carbone dici 2030 et a parvenir ala
neutralité carbone d'ici 2060. Les palitiques evolueront
vers |le contrdle des émissions de carbone, soutenues
par des investissements dans les énergies renouve-
lables, la modernisation des réseaux et I'expansion du
marché des échanges de carbone, soulignant I'am-
bition de la Chine de diriger la transition énergetique
mondiale tout en équilibrant croissance et gestion
environnementale.

Les secteurs clés de croissance incluent les industries
axees sur linnovation telles que A, les semi-conduc-
teurs, les energies propres et les soins de sante,
ainsi que les secteurs de consommation comme le
commerce électronique et la fintech. L'« économie
dargent » présente des opportunités dans les soins
aux personnes agees et les assurances. Cependant,
des défis subsistent, notamment une faible demande
dans le secteur immobilier, une surcapacité dans
les infrastructures et la construction, ainsi que des
risques géopolitiques pour les exportateurs. La Banque
populaire de Chine devrait aborder avec prudence les
baisses de taux d'intérét afin déviter les bulles spécu-
latives dans l'immobilier™.

Le gouvernement sattaque également ala surcapacite
et a la concurrence excessive dans des secteurs tels
que les véhicules électriques et les panneaux solaires

en renforgant les réglementations®™. Des politiques
sociales, comme les réformes éducatives « Double
Reéduction », visent a alléger la pression sur les éleves
et a créer une economie plus durable et axée sur la
qualité. Dans I'ensemble, le 15°™ plan quinguennal
reflete une vision audacieuse pour remodeler [écono-
mie, la sociéteé et linfluence mondiale de la Chine grace
a la résilience, linnovation et une croissance strate-

gique.

CHINE - UNE TRANSFORMATION EN
UNE DESTINATION DE CHOIX POUR LES
OPPORTUNITES D'INVESTISSEMENT

Les actions chinoises offrent des opportunités attrac-
tives pour diversifier les portefeuilles et sexposer a la
deuxieme économie mondiale. Cependant, naviguer
entre les risques liés aux politiques, les tensions géo-
politiques et les questions de gouvernance dentreprise
nécessitera une approche equilibrée et éclairée.

Le paysage économique et dinvestissement mondial
en 2026 est marqué par une grande réévaluation. Les
stratégies de la Chine visant lautonomie, la croissance
verte et la resilience interieure refletent son ambition
de redeéfinir son réle dans léconomie mondiale. Pour
les entreprises et les investisseurs, comprendre ces
évolutions sera essentiel afin de gérer les risques et de
saisirles opportunités dans un marché en pleine trans-
formation.

GRAPHIQUE 9 : L'EVOLUTION DES FLUX COMMERCIAUX ENTRE LES ETATS-UNIS

ET LA CHINE DEPUIS 2018
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Importations américaines et exportations chinoises : changements dans les parts de marché régionales depuis 2018.
Evolutions depuis 2018 (guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine)jusqu'a aujourd'hui.
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Sources : Macrobond, Bureau of Economic Analysis(BEA)des Etats-Unis, Administration générale des douanes de Chine(GAC); Bureau durecen-

sement des Etats-Unis(2025), Indosuez Wealth Management.

14 - Lesrisques passésliésaumarché immobilier et les ralentissements rendent les autorités prudentes concernant des baisses de taux importantes, qui pourraient

gonflerles prix des actifs et nuire ala stabilité financiere.

16 -Le gouvernement vise a consolider les industries, réduire les surcapacités et construire un marché national unifié pour limiter les politiques locales redondantes.
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6 QUESTIONS POUR VIOLET WANG

Les marchés boursiers chinois ont attiré I’attention des investisseurs mondiaux en 2025, portés
par le rallye des actions, les ajustements ciblés des politiques et les dynamiques économiques
en évolution. Nous avons demandé a Violet Wang, General Manager d’Amundi BOC Wealth
Management a Shanghai, de partager ses perspectives pour 2026.

Francis Tan : Quels sont les facteurs a l'origine du
potentiel marché haussier sectoriel en Chine, et quels
secteurs offrent les opportunites les plus prometteuses
pour les investisseurs mondiaux ¢

Violet Wang : La Chine pourrait entrer dans un marché haus-
sier sectariel soutenu par la stabilité des politiques, l'inno-
vation technologique et une perception croissante de son
marche boursier comme un pilier de stabilite économique.
Des secteurs clés tels que A, la robotique, la fabrication de
pointe et la consommation haut de gamme, alignés sur les
stratégies along terme de la Chine, présentent des opportu-
nités stratégiques pour les investisseurs mondiaux.

FT : Comment le « mouvement anti-involution »
de la Chine impacte-t-il des industries comme le
photovoltaique et les véhicules électriques, el quels
sonl les risques ou opportunités qu’il présente pour
la croissance a long terme 2

VW : Le « mouvement anti-involution » de la Chine vise a
réduire la concurrence excessive dans des secteurs comme
le photovoltaique, les vehicules électriques et les batteries
au lithium, renforgant ainsi leur compétitivité mondiale sans
dépendre de prix bas. Bien que les premiers résultats soient
positifs, 'impact a long terme reste incertain. Les investis-
seurs devront evaluer si ces réformes permettront une crois-
sance durable ou risquent de provoquer des perturbations du
marche.

FT : Comment le changement culturel entre « Tang
Ping » et « Nei Juan » influence-t-il le paysage
économique chinois et stimule-t-il la croissance dans
des secteurs comme le tourisme et le divertissement ¢

VW : Le paysage économique chinois reflete un contraste
générationnel entre « Tang Ping » (relachement) et « Nei
Juan » (compétition). Alors que les jeunes générations
adoptent un mode de vie plus détendu, les géneérations
plus agées stimulent l'activité économique. Ce changement
culturel a favoriseé la croissance dans des secteurs tels que
le tourisme et le divertissement, avec un essor du tourisme
intérieur grace aux effets de richesse post-pandemie et a des
politiques de soutien.

FT : Comment les investisseurs internationaux
peuvent-ils surmonter les inquiétudes concernant la
transparence des marchés chinois et mieux comprendre
le paysage de I'investissement 2

VW : Les investisseurs internationaux s'inquiétent souvent
du manque de transparence des marcheés chinois, tandis
que les investisseurs locaux ont acces a une grande diversité

dinformations. Une expertise locale et une diligence raison-
nable sont essentielles, car se fier uniguement aux médias
grand public peut fausser la compréhension des marchés.
S'associer a des equipes de recherche locales et a des ges-
tionnaires d'actifs offre une vision plus claire du paysage d'in-
vestissement en Chine.

FT : Pourquoi Hong Kong est-il consideré comme
une passerelle essentielle pour les investisseurs
internationaux entrant sur les marchés chinois, et
comment son role évolue-t-il avec l'intérét croissant
des investisseurs mondiaux 2

VW : Hong Kong joue un réle clé en tant que passerelle pour
les investisseurs internationaux vers les marchés chinois,
offrant un environnement de trading plus libre et un acces a
une grande diversité dentreprises chinoises. L'activité crois-
sante des introductions en bourse (IPQ) et I'intérét accru des
investisseurs ameéricains soulignent son importance. Bien
que les fonds spéculatifs soient actifs sur les A-Shares, l'inté-
rét croissant des fonds a long terme signale une acceptation
plus large des actions chinoises.

FT : Quelles sont les principales opportuniteés et
risques pour les investisseurs mondiaux dans le
marché haussier structurel en évolution de la Chine,
et comment peuvent-ils naviguer efficacement dans
ces défis ¢

VW : Le marche haussier structurel de la Chine reflete sa
résilience et sa transformation, avec des opportunités de
croissance dans la technologie et la consommation alignées
sur les priorités politiques a long terme. L'implication des
investisseurs institutionnels ajoute de la stabilité, mais des
risques tels que des valorisations élevées, des tensions géo-
politiques et des defis sectoriels specifiques nécessitent
une approche prudente. Pour les investisseurs mondiaux,
les marchés en évolution de la Chine offrent des opportu-
nités significatives, réecompensant ceux qui adoptent une
approche équilibrée, informée et de long terme.

Francis TAN
Chief Strategist Asia

Violet WANG
General Manager
Amundi BOC Wealth Management
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Le
«E »
de 'ESG reste

INDENIABLE

FOCUS
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[’investissement vert : recalibrage
du paradigme politique

Face a I'instabilité politique et aux nouveaux défis en matiere de sécurité, les investis-
sements verts et en ESG (Environnement, Social et Gouvernance) doivent démontrer
leur capacité d’adaptation et de résilience. La crédibilité des trajectoires de transition
devient essentielle, alors que les enjeux de durabilité, de compétitivité et d’innovation
redéfinissent les priorités des investisseurs européens.

Ces dernieres années, la question climatique a forte-
ment influenceé lallocation des investissements vers
des initiatives durables, entrainant une croissance
rapide des fonds thématiques climat, des obligations
vertes et des engagements collectifs tels que l'initia-
tive Net Zero Asset Managers. Entre 2020 et 2022,
sous limpulsion de la demande institutionnelle et des
cadres réglementaires comme le SFDR et la taxono-
mie europeenne, les fonds ESG ont représenteé plus
de la moitié des flux européens, tandis que les actifs
dédiés ala neutralité carbone ont triplé.

Mais aujourd’hui, les attentes des investisseurs évo-
luent. Il ne sagit plus simplement de « cocher les
cases » de I'ESG : la crédibilité de la trajectoire de
transition prime désormais, soutenue par des straté-
gies prospectives, des montages financiers hybrides
et des indicateurs de résultats concrets. Les chocs
externes, notamment la guerre en Ukraine, com-
pliquent la coordination réglementaire et réorientent
les budgets publics vers la réindustrialisation et
la defense. L'ESG, autrefois pierre angulaire de la
finance durable, se trouve désormais remis en ques-
tion.

Cependant, reléguer 'ESG au second plan serait une
erreur stratégique. Les risques demeurent : chocs
climatiques, chaines dapprovisionnement fragiles,
exigences accrues des investisseurs. La durabi-
lité doit étre considérée comme un élément central
de la competitivité et de la résilience, intégrant les
notions de risque, de robustesse, de réputation et de
performance. Les entreprises disposant de données
ESG solides attirent plus facilement les capitaux et
génerent de la valeur a long terme, déemontrant une
intelligence stratégique et une adéquation avec les
défis contemporains.

Le contexte politique sest durci : le climat est plus
polémique, les discussions plus prudentes et, dans
certains cercles, 'ESG est pergu davantage comme un
risque que comme un levier de leadership. Pourtant, la
crise climatique sacceélere ; les vulnérabilités sociales
et logistiques persistent. Réduire les dépendances
représente une opportunité : renforcer l'empreinte

locale européenne, construire des chaines dapprovi-
sionnement résilientes, tracer une voie vers la décar-
bonation, stimuler I'innovation et optimiser la gestion
des ressources humaines et naturelles.

Le « E » de I'ESG reste indéniable, gqu'il sagisse de
IEnvironnement, des Emissions, de Efficacité éner-
gétique ou de I'Electricité. Le dernier rapport de
I'Agence internationale de énergie (AIE) sur les éner-
gies renouvelables en 2025 prévoit plus qu'un double-
ment de la capacite dénergie renouvelable d'ici 2030,
avec lénergie solaire representant 80 % de cette
croissance. Si la tendance actuelle de deploiement
se poursuit, les énergies renouvelables domineront
la production mondiale délectricité d'ici la fin de la
décennie.

A l'échelle internationale, la stratégie industrielle cli-
matique de la Chine, opague mais efficace, souleve
des questions sur la capacité de I'Europe a préserver
sa souveraineté technologique dans les secteurs des
technologies propres. Face aux ambitions croissantes
de la Chine en matiere de décarbonation, 'Europe doit
redoubler defforts pour moderniser ses infrastruc-
tures, notamment les réseaux électriques, et financer
la transition grace a des modeles hybrides et inno-
vants.

LA FINANCE VERTE S'ADAPTE
AUX NOUVEAUX DEFIS

L'électrification mise a I'épreuve

Dans l'édition 2025 du Global Outlook, nous avions
déja présenteé I¢lectrification de I'¢conomie comme
un nouvel Eldorado en matiere d’investissement.
Aujourd’hui, I'électrification a travers les énergies
renouvelables est encore plus au cceur des débats,
notamment en ce qui concerne lallocation de capi-
tal et I'evolution des modeéles economiques dans le
secteur de I'énergie. Considérée sous langle de la
securité nationale et de lindépendance énergétique,
I'electrification devient méme l'un des piliers strate-
giques du 21¢mesiécle.
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700-900 TWH
de demande brute
délectricité d'ici

2030

Dynamiques de consommation délectricité :
I'lA est-elle un facteur perturbateur ?

Un scénario a long terme envisageé pour 2024-2025
anticipe une forte augmentation de la demande en
gélectricité, principalement alimentée par l'essor de
lintelligence artificielle (I1A) et des centres de données
(graphique 10). L'IA fait de plus en plus partie de la vie
quotidienne, avec un nombre croissant dentreprises
qui lintégrent dans leurs processus. Parallelement,
la sophistication croissante des demandes (audio,
image, vidéo) intensifie la pression sur la consom-
mation dénergie. Par exemple, la génération de
vidéos consomme environ 1 000 fois plus dénergie
gu'un grand modele basé sur du texte, selon le MIT
Technology Review. Ainsi, les analystes estiment une
croissance de la demande brute délectricité entre
700 et 900 TWh d'ici 2030 (a titre de comparaison, la
consommation de 'UE en 2025 était denviron 2 800
TWh), un chiffre pouvant étre exacerbé par la détério-
ration des installations photovoltaiques, la perte de
capacité des batteries et laugmentation des pertes
sur les réseaux, notamment aux Etats-Unis.

Cependant, cette flambée de la consommation
pourrait étre atténuée grace aux récents gains def-
ficacité : les serveurs d'lA montrent desormais une
amélioration moyenne d'un facteur 30 dans leur
consommation unitaire (passant denviron 3Wha 0,2-
0,3 Wh par requéte), ce qui réduit considérablement la
charge nette supplémentaire attendue.

Electrification : enjeu géopolitique et
souveraineté

L'¢mergence des usages électriques (centres de don-
nées, véhicules électriques, réseaux intelligents, etc.)
confere une nouvelle importance a la production et a
la gestion de I¢lectricité : celui qui controdle I'électri-
citée controle des segments critiques de I'economie
numeérique, industrielle et militaire. Cette dépen-
dance croissante fait de la sécurisation des réseaux
et de la diversification des sources(solaire, nucléaire,
stockage) une priorité pour les gouvernements et les
entreprises. La résilience du réseau électrique est
désormais synonyme de résilience des infrastruc-
tures stratégiques.

GRAPHIQUE 10 : AUGMENTATION DE 150 % DE LA DEMANDE ENERGETIQUE DES CENTRES

DE DONNEES EN EUROPE D'ICI 2035

Demande en électricité des centres de données (TWh)
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Sources : Ember Analysis(donnéesICIS, 2025), Indosuez Wealth Management.
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La transition vers une électricité décarbonée a tra-
vers |le solaire, [€olien, le nucléaire et le stockage doit
relever trois defis : la fiabilite physique du réseau, la
souveraineté technologique (fabrication nationale
des composants clés) et la protection contre les
menaces extérieures (cyberattaques, pénuries, vola-
tilité commerciale). En outre, le renouveau de énergie
nucléaire, notamment via les petits réacteurs modu-
laires (Small Modular Reactors'™) pour alimenter les
centres de données, contribue a sécuriser les besoins
futurs en électricité. Cela reflete la volonté de réduire
la dépendance aux combustibles importés et de maxi-
miser la disponibilité énergétique sur le territoire, tout
en restant neutre en carbone. De leur coté, les entre-
prises, ayant elles-mémes des objectifs de réduction
des émissions de carbone, signent de plus en plus de
contrats d'achat délectricité a long terme avec des
producteurs déenergie renouvelable pour garantir et
seécuriser leur approvisionnement.

CONCLUSION

Le paysage actuel met en évidence que les inves-
tissements verts et les considérations ESG restent
cruciaux, méme siles incertitudes politiques et sécu-
ritaires redéfinissent les priorités. La transition vers
I'¢lectrification et les énergies renouvelables, accé-
lérée par les avancées technologiques et laugmen-
tation de la demande énergétique dans des secteurs
comme ['lA, offre a la fois des opportunités significa-
tives et des défis complexes. Assurer la résilience, la
souveraineté technologique et des infrastructures
robustes est désormais impératif pour que I'Europe
maintienne sa competitivité et atteigne ses objec-
tifs de durabilite. En fin de compte, des strategies de
transition crédibles et des financements innovants
seront essentiels pour naviguer dans ces dynamiques
changeantes et garantir un avenir durable et neutre
en carbone.

CHAINE DE VALEUR DE L'ELECTRIFICATION : OU INVESTIR ?

La chaine de valeur de [électrification devient de plus
en plus complexe et segmentée :

* Amont : extraction et raffinage des matieres pre-
mieres critiques (lithium, graphite, cuivre, etc.).

* Intermédiaire : fabrication et assemblage des com-
posants clés (batteries, panneaux solaires, conver-
tisseurs), logiciels d'optimisation, systémes de
gestion active.

« Aval : intégration dans des solutions clients (ins-
tallations solaires résidentielles, batteries connec-
tées, réseaux intelligents), maintenance, recyclage
et pilotage de la consommation.

Focus du marché : les investissements et la créa-
tion de valeur se concentrent sur les segments
intermédiaires et avals, portés par une expertise
technologique, une capacité dadaptation rapide aux
évolutions réglementaires et commerciales, et une
intégration verticale.

* Solaire résidentiel : des modeles de leasing prépayeé
emergent pour réduire les risques financiers des
menages ; une demande significative est attendue
apres 2026, sous réserve de la poursuite des incita-
tions fiscales.

* Solaire a I'échelle des services publics : les projets
portés par les grands développeurs béneficient
d'une sécurisation contractuelle et la croissance
est soutenue par un colt énergétique reduit, la
synergie stockage-solaire et I'innovation logicielle.
Néanmoins, le secteur fait face a des risques liés a
linstabilité réglementaire et a la dépendance aux
panneaux asiatiques.

SMR (Small Modular Reactors) : réacteurs a fission,
généeralement d'une capacité inférieure a 300 MW
par unité, concus pour étre fabriqués en usine et
transportés pour une installation modulaire sur les
sites necessaires. Identifiées comme une réponse
strategique a la hausse de la demande en electri-
cite et a la nécessité de renforcer la securité des
réseaux.

Stockage : le stockage (batteries, logiciels de
régulation) est central pour assurer la flexibilité
des réseaux, en particulier a mesure que les Etats
americains investissent pour alimenter les centres
de donnees locaux. Les acteurs majeurs sont ceux
qui parviennent a une intégration verticale rapide et
a garantir la fiabilité des systemes.

16 - Les petits réacteurs modulaires(SMR)sont des réacteurs nucléaires a fission d'une puissance pouvant atteindre 300 MW par unité, congus pour étre assemblés en

usine puis transportés et installés de maniére modulaire la oUils sont nécessaires.
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PRESSION DES
INVESTISSEURS

sest accrue sur
les sorties

FOCUS

Vers un rebond des transactions
dans les marchés privés ?

Les marchés privés ont entamé ’année 2025 avec un optimisme renouvelé, s’appuyant
sur les premiers signes de reprise observés en 2024. Cependant, apres un premier
trimestre solide, le sentiment a rapidement changé, car la dynamique a été fortement
perturbée par le « Liberation Day" » et 'introduction de nouveaux droits de douane par
I’administration Trump. Cette nouvelle politique a ravivé I'incertitude sur les marchés
et, une fois de plus, freiné I’activité transactionnelle.

UN MARCHE DES FUSIONS-ACQUISITIONS
NAVIGUANT A TRAVERS LES
TURBULENCES

Le marchée mondial des fusions et acquisitions a
connu en 2025 une divergence notable entre la valeur
totale des transactions et le nombre de transactions.
Au cours du premier semestre, la valeur totale des
transactions a augmenté de 25 %, atteignant environ
2 000 milliards de dollars, principalement portée par
une forte activité dans le segment des grandes capi-
talisations. Cependant, le nombre total de transac-
tions a diminué, enregistrant une baisse de 16 % sur
un an pour atteindre un peu plus de 16 000, apres un
deuxieme trimestre particulierement faible®®. Cette
disparité peut en partie sexpliquer par lintroduction
de nouveaux droits de douane aux Etats-Unis qui
ont conduit de nombreuses entreprises a différer
leurs transactions, les équipes de direction évaluant
leurs impacts potentiels. Les droits de douane ont
éte particulierement préjudiciables aux entreprises
de taille moyenne, ces dernieres étant par nature
moins a méme dabsorber des chocs, moins flexibles
et plus exposées a la volatilité financiere et a l'incer-
titude politique. Les montants totaux en valeur abso-
lue ont été biaises a la hausse par un petit nombre de
meéga-transactions, alors que l'activite globale sur les
entreprises de taille moyenne est restée atone en rai-
son d'une prudence et d'une incertitude accrues.

Cette dynamique a été soulignée dans les données
du troisieme trimestre 2025, qui indiquent un rebond
robuste de la valeur des transactions par rapport a
'année precédente, une fois de plus soutenu par une
résurgence des meéga-transactions dépassant les 10
milliards de dollars. L'un des points notables a été le
rachat record par effet de levier (LBO) d'Electronic Arts,
avec une valorisation a environ 55 milliards de dollars,
meneée par un consortium dirige par Silver Lake.

En perspective, nous pensons que la reprise devrait
se poursuivre en 2026, avec un rebond également
attendu du nombre de transactions, porté par lamé-
lioration des conditions de financement, la stabili-

17-Enfrancais: Jourde lalibération

sation des politiques tarifaires et l'assouplissement
des taux dintérét aux Etats-Unis. A mesure que les
acteurs du marché s'adaptent a cet environnement
en constante évolution, le sentiment général apparait
comme prudemment optimiste, soutenu par des liqui-
dités disponibles abondantes et un regain dappétit
pour les transactions stratégiques.

UNE INDUSTRIE DU CAPITAL-
INVESTISSEMENT SOUS PRESSION

Dans le segment du capital-investissement, une ten-
dance similaire a émergé. Aprés plusieurs années de
perturbations liées a la COVID-19, a linstabilité des
chaines dapprovisionnement, aux pressions infla-
tionnistes, aux tensions géopolitiques et a la hausse
des taux d'intérét, les gestionnaires de fonds (General
Partners - GPs") s'adaptent a un environnement plus
volatil et marqué par des contraintes de capital.

Bien que les délais de conclusion des transactions se
soient allongés, l'activité d'investissement se main-
tient pour les actifs de haute qualité présentant de
solides fondamentaux, des perspectives de croissance
robustes, des flux de trésorerie résilients et une expo-
sition limitée aux droits de douane. Néanmoins, une
pression significative pese sur le déploiement du capi-
tal, avec environ 1200 milliards de dollars de liquiditées
non investies, dont environ un quart est détenu depuis
quatre ans ou plus?’, créant une urgence a déployer a
mesure que les fonds approchent de leur maturité.

Parallelement, nous observons une intensification de
la pression des investisseurs sur le front des sorties,
alors que la liquidité reste en deca des moyennes a
long terme, soulignant ainsi la difficulté de maintenir
un flux de transactions robuste et durable sur le mar-
ché des fusions-acquisitions. Nous notons également
gue la durée médiane de détention des investisse-
ments cédés au premier semestre 2025 était denvi-
ron six ans - soit environ un an de plus que la moyenne
historigue - ce qui met en évidence le ralentissement
des sorties au cours des trois dernieres années.

18 - Dealogic - Rapport sur les faits marquants des fusions-acquisitions au premier semestre 2025

19 - Associés principaux/lead partners dans les transactions de capital-investissement

20-Bain & Company - Rapport semestriel sur le capital-investissement 2025.
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Cette pénurie de cessions constitue un point de ten-
sion majeur pour les investisseurs (Limited Partners
- LPs), qui ont besoin de distributions pour recalibrer
leurs portefeuilles et réinvestir dans de nouveaux mil-
lésimes - particulierement en ce moment alors que
les conditions de marche présentent des valorisations
dentree comparativement attractives par rapport aux
prix élevés de la fin des annees 2010. D'autre part ce
manque de sorties ne se contente pas de contraindre
les flux de trésorerie des LPs ; il exerce également
une pression sur les GPs, les obligeant a conserver les
entreprises en portefeuille plus longtemps que prévu,
ce qui étire les ressources et retarde les nouveaux
investissements - notamment pour les fonds des mil-
lesimes 2019-2021, ou les actifs ont été acquis a des
prix élevés au sommet du marché.

En consequence du ralentissement des distributions,
les levées de fonds restent difficiles, avec des délais
qui restent au-dessus des normes historiques. Les
GPs qui parviennent a réaliser des cessions dans cet
environnement sont fortement favorisés par les inves-
tisseurs par rapport a leurs pairs. Dans I'ensemble,
nous prévayons que la collecte mondiale sur les mar-
chés privés en 2025 atteindra environ 1300 milliards
de dollars (graphique 11), un niveau globalement simi-
laire a celui de 2024.

En résumeé, malgré une activité continue en matiere
d'investissement et de sorties, le rebond attendu
sur les marchés privés pour 2025 a été repoussé en
raison d'un environnement macroéconomique vola-
tile. Cependant, nous pensons que le secteur reste
en bonne position pour une augmentation de lacti-
vite dans les prochains trimestres, soutenue par des
liquidités disponibles et veillissantes (dry powder?),
des finacements accessibles, des valorisations plus
faibles et des taux d'intérét en baisse.

GRAPHIQUE 11:
EN MILLIARDS DE DOLLARS

2012 2013 2014 2016 2017

LE CREDIT PRIVE, UNE SOLUTION
TOUJOURS ATTRACTIVE

Le crédit privé sest normalisé en 2025, confirmant
son role moteur au sein des marchés privées avec une
augmentation des actifs sous gestion (AuM), dépas-
sant largement le seuil des 2 000 milliards de dollars.

Se normaliser signifie également faire face aux défis
d'une classe dactifs mature. En téte de liste figure une
concurrence accrue, y compris de la part des banques
traditionnelles, qui a comprimé les marges. Le fait
que la plupart des acteurs du crédit privé se dispu-
taient les mémes transactions de haute qualité sur
un marché fusions-acquisitions au ralenti en 2025 a
egalement contribué au phénomene. Dautre part une
classe d'actifs normalisée est inévitablement soumise
a des tensions et bruits de marchés accrus avec, sta-
tistiquement, davantage de transactions qui peuvent
mal tourner.

Néanmoins, nous pensons que le couple risque/
rendement du crédit privée reste tres attractif et le
demeurera. Les marges - et les taux de base - se sont
réduites, mais il en va de méme pour les marchés
publics, et la prime d'illiquidite du credit prive reste
presente. Les défauts de paiement restent conte-
nus et rappellent utilement aux investisseurs que la
sélection des gestionnaires et la granularité des por-
tefeuilles sont primordiales.

Nous sommes convaincus que le credit prive est
encore a ses debuts et gu'il continuera de croitre,
porté par des emprunteurs recherchant des relations
solides avec leurs préteurs et des investisseurs attirés
par une capacité robuste de génération de revenus.
Selon Preqin, les actifs sous gestion mondiaux du cré-
dit privé devraient atteindre 4 500 milliards de dollars
dici la fin de 2030, avec un taux de croissance annuel
moyen de 13,6 % sur la période.

CAPITAUX LEVES SUR LES MARCHES PRIVES MONDIAUX,

1,7
1,5
1,3
1,1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cumulé sur
l'année,
10.2025

Sources : Base de données Pregin, cumulannuel au 26 octobre 2025, Indosuez Wealth Management.
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itréférence adesliquidités oudesactifsliquides non alloués que les investisseurs, tels que les fonds de capital-risque et
nent, ont a disposition pour des investissements futurs.
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200 MILLIARDS
DE DOLLARS
au cours des neuf

premiers mois de
2025

LINFRASTRUCTURE, LA CLASSE
D’ACTIFS TOUT-TERRAIN

Avec 200 milliards de dollars levés au cours des neuf
premiers mois, contre 120 milliards de dollars pour
l'ensemble de l'annee 2024, 2025 s'annonce déja
comme une année record pour la collecte de fonds
dans le secteur des infrastructures, surpassant lar-
gement les millésimes pourtant déja exceptionnels de

2021et 2022.

Ensigne de confiance des investisseurs, les stratégies
core-plus et value-add continuent de crofitre au détri-
ment des stratégies core, quine représentent plus que
9 % des capitaux levés au cours des trois premiers tri-
mestres de 2025, contre plus de 20 % en 2024.

Cependant, l'optimisme a long terme pour cette classe
d'actifs ne doit pas occulter les défis du secteur et la
nécessité d'un recalibrage. Tout dabord sur la valori-
sation des outils de production dénergies renouve-
lables dans un mande ou les changements politiques
peuvent ralentir 'agenda de la décarbonation. Ensuite
sur comment produire une énergie suffisante capable
d'alimenter a la fois la révolution energivore de I'A et
Iinexorable électrification des transports.

Dans cet environnement en mutation, ou I'expertise
est rare, la tendance a la consolidation des gestion-
naires d'infrastructures ne montre aucun signe de
ralentissement, les grands gestionnaires de marchés
privés acquérant régulierement des spécialistes des
infrastructures.

Nous sommes convaincus que le segment des
infrastructures, avec sa résilience éprouvée a travers
les cycles économiques, doit rester une composante
essentielle d'un portefeuille de marchés privés. Si
nous soutenons une approche mondiale diversifiee
avec un melange de fonds de capitalisation moyenne

(mid-cap) et de grande capitalisation (large-cap), nous
estimons qu'une surpondération vers les stratégies
mid-cap et vers 'Europe est actuellement pertinente.

LE MARCHE SECONDAIRE, VERS
UNE NOUVELLE ANNEE RECORD

Apres une année record en 2024, ou le volume total
des transactions a atteint environ 171 milliards de
dollars, le marché secondaire sappréte a etablir un
nouveau record historique avec des volumes qui
devraient avoisiner les 200 milliards de dollars en 2025
(graphique 12) aprés un premier semestre trés dyna-
mique.

Cette forte dynamique a continué détre alimentée a
la fois par (1) les GPs cherchant a générer de la liqui-
dite pour leurs investisseurs en compensant l'apathie
du marché des fusions-acquisitions et en conservant
leurs meilleurs actifs plus longtemps gréace a des fonds
de continuation, et (2) les LPs prenant eux-mémes en
main leur liquiditée en vendant des portefeuilles de
fonds sur le marché secondaire afin de rééquilibrer
leur portefeuille vers des millésimes plus récents.

L'impact du « Liberation Day » sur les prix a eté limité,
ceux-ci restant relativement conformes aux niveaux
de 2024 sur l'ensemble des stratégies des marchés
privés. En revanche, les acheteurs se sont principa-
lement concentrés sur les actifs de haute qualité en
raison de l'abondance dopportunités.

A la lumiére de lenvironnement actuel nous pensons
que les stratégies secondaires devraient continuer
a gagner en attractivité au cours des prochains tri-
mestres, comme l'ont déja demontre les solides
chiffres de collecte de fonds pour ce segment des
marchés privés.

GRAPHIQUE 12 : VOLUME DU MARCHE SECONDAIRE, EN MILLIARDS DE DOLLARS
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06 Les 10 surprises pour 2026

Dans cette nouvelle section, nos responsables d’investissement a travers le monde partagent leurs
prédictions audacieuses et stimulantes, dévoilant des évolutions inattendues susceptibles de fa-
conner le paysage financier. Ces surprises, a la fois positives et perturbatrices, remettent en ques-
tion les idées recues et inspirent de nouvelles perspectives, nous incitant, ainsi que nos clients, a
aller au-dela des évidences pour aborder ’année a venir.

La nouvelle frontiere de la santé

Le secteur de la santé pourrait connaitre des avan-
cées disruptives en 2026, portées par la conver-
gence de la biotechnologie, de limmunothérapie et
de lanalyse des données. La collaboration entre les
entreprises pharmaceutiques, les startups et les
laboratoires universitaires accélere le développe-
ment de traitements, avec une réduction des colts
grdce a lapplication de l'intelligence artificielle (IA)
dans la recherche clinique. Ce type d'innovation
aurait un effet transformateur non seulement sur la
qualité de vie des patients, mais aussi sur lalloca-
tion des ressources au sein du systéme de santé. En
ce qui concerne lallocation de ce secteur dans les
portefeuilles, [émergence de nouveaux sous-sec-
teurs et les valorisations actuelles pourraient géné-
rer des opportunités attrayantes, favorisant ala fois
les nouveaux acteurs capables de monter rapide-
ment en puissance et les grandes entreprises phar-
maceutiques.

Ricardo ALONSO
L4 Head of Discretionary
Portfolio Management

” Madrid, Espagne

« 7 Fantastiques » vers les
« 7 du Luxe » : le luxe devient
un investissement tendance

Le secteur du luxe, autrefois délaissé par les inves-
tisseurs apres des années de sous-performance et
de multiples dégradations, pourrait faire un retour
en force en 2026. La dynamique s'est améliorée
depuis la mi-2024, portée par une consommation
résiliente aux Etats-Unis et une reprise du PIB en
Chine. Alors que les consommateurs sadaptent au
« nouveau normal » post-COVID, la demande pour
les biens de luxe revient.

Cependant, la concurrence s‘intensifie, avec
Iémergence de marques chinoises haut de ggmme
qui viennent rivaliser avec les leaders européens
du luxe. Malgré tout, les perspectives du secteur
sont prometteuses. La confiance croissante des
consommateurs, une croissance économique
solide dans les principaux marchés et des valorisa-
tions attractives pourraient stimuler la croissance
des bénéfices, lexpansion des marges et améliorer
le sentiment des investisseurs. Autrefois délaissé,
le luxe pourrait bientét redevenir & la mode, avec le
potentiel datteindre de nouveaux sommets en 2026.

Livio DALLE
y Head of Asset Management

‘ Lugano, Suisse
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Réveil quantique

Un boom de linformatique quantique pourrait émer-
ger a la suite d'une percée inattendue, & I'image du
boom de I'lA survenu des années aprés lapparition
de son concept. Ce moment de « Quantum Utility »
débloquerait des applications concretes autrefois
jugées impossibles, attirant dimmenses flux de
capitaux vers les technologies quantiques et des
secteurs connexes comme la biotechnologie et les
matériaux avancés, déclenchant ainsi un large ral-
lye des marchés. Bien qu'il promette une nouvelle
ere de croissance de la productivité, ce bond pour-
rait rendre les mesures actuelles de cybersécurité
obsoletes, exposant les cryptomonnaies a des vulné-
rabilités si leurs écosystémes ne parviennent pas a
s‘adapter. Si cela ne se produit pas en 2026, de telles
avancées semblent de plus en plus probables dans
les années a venir, portées par des progrés accélé-
rés, notamment dans le domaine de I'A.

Julien DESCOMBES
Head of Discretionary
Portfolio Management
Geneve, Suisse

Trumpflation : une nouvelle
ere de taux ¢levés

En 2026, I'économie américaine pourrait faire
face a une inflation persistante alimentée par les
politiques expansionnistes de Donald Trump. Les
baisses d'impéts, I'augmentation des dépenses
publiques et les efforts pour stimuler la production
domestique entraineraient une forte demande. Bien
que cette dynamique soutienne la croissance éco-
nomique, elle accentuerait également les pressions
inflationnistes. La Réserve fédérale (Fed), préoccu-
pée par une surchauffe, serait alors incitée d resser-
rer sa politique monétaire en maintenant des taux
diintérét stables. Les marchés obligataires sajuste-
raient & ce nouvel environnement, les investisseurs
anticipant des rendements along terme plus élevés.
Dans ce contexte, le rendement a 10 ans des obliga-
tions américaines pourrait approcher 5 % d'ici fin
2026, contre un consensus @ 4 %. Dans ce cadre,
une augmentation de la volatilité des actions est @
prévoir, avec une pression & la baisse sur les valo-
risations technologiques, au bénéfice des indices

équipondérés et des secteurs défensifs. , ’

Sebastien FILLAUT
CEOCFM Indosuez Gestion
Monaco
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L’Europe s’unit : la percée
de I'union fiscale

L’Union européenne émet déja une dette commune,
comme le fonds NextGenerationEU, mais uniquement
pour des programmes spécifiques. Une véritable
union fiscale impliquerait des emprunts communs
permanents, un budget centralisé et des politiques
fiscales unifiées. Sous la pression incessante de
la Russie, 2026 devient le moment de vérité pour
I'Europe. Ce qui a commencé comme une crise de
sécurité déclenche une union fiscale historique : des
emprunts communs, un Trésor européen permanent
et des pouvoirs fiscaux naissants. Cette avancée
transforme l'identité de 'Europe - d'un bloc écono-
mique & une union politique forgée par la nécessité,
la résilience et la volonté de perdurer ensemble. Les
principaux défis incluent les divergences politiques
entre le Nord et le Sud, les contraintes politiques
nationales et le besoin de reformer les traités. Pour-
tant, comme le prévient Mario Draghi, « le colUt de
linaction serait bien plus élevé », en particulier dans
un contexte de risques géopolitiques accrus. Cela
serait bénéfique pour la zone euro, avec une conver-

gence accrue des taux européens. ’ ,
Andrea GERMANI, CFA, CFQ

Head of Markets & Investment Solutions
Milan, Italie

Deepseek : Episode 2

Nous pourrions assister a une prise de conscience
de la réalité concernant le niveau de progres de la
Chine dans plusieurs domaines stratégiques. Les
avancées rapides de la Chine dans la chaine de valeur
industrielle signifient que le pays domine désormais
de nombreuses industries clés. Les décideurs poli-
tiques américains ont déja réalisé que l'ensemble de
l'industrie américaine, y compris lindustrie de lar-
mement, dépend désormais des terres rares et des
aimants chinois. Les domaines dans lesquels la Chine
est avancée vont des véhicules électriques, de la
robotique, de I'A, de la technologie des drones et des
avions, de la technologie nucléaire... En 2026, il pour-
rait y avoir un autre moment de type « Deepseek »
dans l'un des domaines mentionnés ci-dessus. Ce
serait un nouvel électrochoc signalant les avancées
technologiques de la Chine. Cela pourrait inciter les
investisseurs a continuer a réallouer davantage vers
la Chine et a augmenter les multiples (encore faibles)

des actions chinoises. ’ ’
Tanguy KAMP

Head of Investment Management
Luxembourg
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I’emploi

L'automatisation et I'1A ont le potentiel de perturber
de maniére significative lemploi & I'échelle mondiale.
Aux Etats-Unis et en Europe, les emplois dans les
services pourraient devenir instables, tandis quen
Asie, l'externalisation pourrait étre remplacée par
des solutions automatisées. Ce changement pourrait
affaiblir la consommation des ménages et intensifier
les tensions sociales, poussant les gouvernements a
augmenter les investissements dans les programmes
de soutien et la formation de la main-dceuvre, au prix
potentiel d'une augmentation des niveaux dendet-
tement. Les industries traditionnelles telles que la
banque, l'assurance et les biens de consommation
devraient subir des pressions croissantes, tandis
que les entreprises technologiques et les leaders de
['1A pourraient en tirer des avantages considérables.
Les banques centrales pourraient également étre
amenées a adopter des politiques monétaires plus
flexibles pour faciliter cette transition. Les effets
en cascade de cette évolution technologique remo-
déleront les économies et exigeront des stratégies

proactives aléchelle mondiale. , ’

Didier RIBEIRO
Portfolio Manager
Paris, France

Le « Liberation Day »
de la monnaie chinoise

La Chine pourrait surprendre le monde en 2026 avec
des mesures inattendues de libéralisation des mar-
chés, telles que l'accélération de linternationalisa-
tion du renminbi(RMB)en augmentant son utilisation
offshore dans le commerce et la finance, ainsi quen
élargissant les accords de swap de devises avec les
grandes économies. La promotion du yuan numé-
rique (e-CNY) pour les transactions transfronta-
lieres pourrait le positionner comme un concurrent
du dollar américain dans le commerce mondial. Par
ailleurs, des réformes telles qu’un assouplissement
des restrictions sur la propriété étrangere dans les
industries protégées pourrait attirer les investis-
seurs internationaux, stimulant ainsi la croissance
économique et I'innovation. Ces initiatives démon-
treraient un engagement envers la mondialisation
et permettraient de contrer les perceptions de

découplage économique. , ’
Qian SU

Head of Investment Management Asia
Singapour

66

Le retour du roi dollar

Aujourd’hui, le consensus est presque unanime-
ment prudent sur le dollar américain. Bien que cela
constitue une hypothese de base raisonnable, le
marché des changes est un commerce relatif, et
leuro pourrait savérer encore plus faible. Parmi les
déclencheurs possibles figurent la situation poli-
tique complexe dans certains pays de la zone euro,
les difficultés a mettre en ceuvre des programmes
de dépenses de défense ou une croissance supé-
rieure aux Etats-Unis. L'économie américaine,
dopée par l'essor de I'A, a une fois de plus démon-
tré sa remarquable résilience, tandis que l'inflation
pourrait rester tenace. Si la Fed résiste aux appels
présidentiels pour une baisse immédiate des taux,
elle passera le test de résistance et prouvera la soli-
dité des institutions américaines, renforcant ainsila

crédibilité des Etats-Unis. , ’

Jean-Marc TURIN, CFA
Head of Patrimonial Funds
Bruxelles, Belgique

La prise de pouvoir de
la blockchain

L'adoption mondiale de la blockchain s‘accélére
alors que les régulateurs introduisent des régles plus
claires, légitimant les actifs numériques en tant que
nouvelle classe dactifs mondiale. La dévalorisation
monétaire persistante alimente la demande pour des
réserves de valeur décentralisées, tandis que des
industries allant de la finance a la logistique adoptent
la blockchain pour plus de transparence et deffica-
cité. Les banques centrales, en explorant les mon-
naies numériques de banque centrale(MNBC), valident
davantage cette technologie, reliant la finance tradi-
tionnelle et numérique. A mesure que les paiements
transfrontaliers, la vérification d’identité et les
contrats intelligents migrent vers les infrastructures
blockchain, la technologie évolue d'une innovation de
niche vers une infrastructure systémique - alimen-
tant des marchés programmables et sans frontiéres,
et redéfinissant la maniére dont la valeur est créee,
transférée et stockée dans une économie mondiale de
plus en plus numérique et interconnectée. Les gains
de productivité seront probablement graduels mais
cumulatifs - a 'image de ladoption précoce dinter-
net. Les styles de croissance devraient en bénéficier
a court terme, alors que les innovations et les inves-
tissements dans les infrastructures capturent les

dépenses d'investissement. ’ ,
IQ

<« P

Filip VERSTREKEN
Head of Private Banking
Investment Solutions
Bruxelles, Belgique
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GLOSSAIRE

ACEUM : L'’Accord Canada, Etats-Unis, Mexique.
AIE : Agence internationale de Iénergie.
ASEAN : Association des nations de IAsie du Sud-Est.

BCE : La Banque centrale européenne, qui régit l'euro et la politique
moneétaire des Etats membres de la zone euro.

Belt and Road Initiative : Appelée en frangais l'initiative « Nouvelles
routes de la soie », lancée par la Chine en 2013, est une stratégie
mondiale visant a renforcer la connectivité régionale et le commerce
grace a des projets d'infrastructure tels que des routes, des chemins
de fer et des ports. Souvent appelée la nouvelle Route de la Soie, elle
setend a travers IAsie, 'Europe, [Afrique et au-dela.

Blockchain : Technologie de stockage et de transmission d'informa-
tions, prenant la forme d'une base de données qui a la particularité
détre partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne
depend géenéralement daucun organe central.

CBO (Congressional Budget Office) : Bureau du budget du Congres
des Etats-Unis.

Déflation : La déflation est lopposé de linflation. A linverse de
cette derniére, elle se caractérise en effet par une baisse durable et
auto-entretenue du niveau général des prix.

Déglobalisation : La déglobalisation fait référence au processus de
réduction de linterdépendance et de lintégration entre les pays, en
particulier dans des domaines tels que le commerce, linvestisse-
ment, la technologie et les échanges culturels. Cest essentiellement
lopposé de la mondialisation. Cela peut impliquer une baisse du com-
merce mondial, le rapatriement de la production manufacturiere vers
les marchés domestiques, des politiques migratoires plus strictes ou
la priorité donnée aux industries locales par rapport aux chaines d'ap-
provisionnement mondiales.

Dry powder : En finance, le terme « dry powder » fait référence a des
liquidités ou des actifs liquides non alloués que les investisseurs, tels
que les fonds de capital-risque et les sociétés de capital-investisse-
ment, ont a disposition pour des investissements futurs.

Duration : Elle évalue la sensibilite d'une obligation ou d'un fonds obli-
gataire aux variations des taux d'intérét. Cette valeur est exprimée en
années. Plus la duration d'une obligation est longue, plus son cours
est sensible aux variations des taux dintérét.

ESG : Environnement, Social et Gouvernance : Un cadre utilisé pour
évaluer les pratiques et la performance d'une entreprise dans trois
domaines clés : limpact environnemental, la responsabilité sociale
et la gouvernance dentreprise. Les criteres environnementaux éva-
luent la maniére dont une entreprise gére son impact sur la planete,
les criteres sociaux considerent comment elle traite les personnes, y
compris les employés, les clients et les communauteés, et les criteres
de gouvernance évaluent la qualité et la transparence de sa direction
et de ses controles internes.

Exchange-Traded Fund(ETF): Les ETF sont des fonds indiciels cotés
en continu et négociés en bourse de la méme facon qu'une action.
Leur objectif est de répliquer a la hausse et a la baisse [évolution de
sous-jacents (indices ou actifs).

Fed : Réserve fedérale ameéricaine, c.-a-d. la banque centrale des
Etats-Unis.

FMI : Fonds Monétaire International.

General Partners (GPs) : Sont des gestionnaires dinvestissement
professionnels responsables de la gestion de fonds de capital-inves-
tissement, de capital-risque ou d'autres types de fonds d'investisse-
ment prives.

Guerre commerciale : La « guerre commerciale » aussi appelée «
la grande compétition entre puissances » fait référence a la rivalité
entre la Chine et d'autres grandes puissances mondiales, en particu-
lier les Etats-Unis, pour linfluence et la suprématie dans le systéme
international.

High Yield ou Haut rendement : Catégorie dobligations, également
appelées obligations spéculatives (junk bonds, en anglais), dont la
notation est inférieure a « investment grade » (clest-a-dire toutes
les notations inférieures a BBB- selon I'échelle de Iagence de rating
Standard & Poor's). En regle générale, plus la notation est faible, plus
le rendement est éleve, car le risque sur leur remboursement est plus
éleve.

IA générative : Un type dintelligence artificielle qui se concentre sur
la création de nouveaux contenus, tels que du texte, des images, de
la musique ou d'autres médias, en apprenant les motifs et les struc-
tures a partir de données existantes. Elle utilise des modeles comme
les réseaux antagonistes genératifs (RAG) et les transformeurs pour
produire des résultats originaux qui imitent la créativité et linnovation
humaines.

Intelligence Artificielle (I1A) : Technologie qui permet aux machines
d'accomplir des taches nécessitant généralement lintelligence
humaine, telles que I'apprentissage, la résolution de problemes et la
prise de décision.

ISR : Investissement socialement responsable.

Limited Partners (LPs) ou société en commandite : Les investisseurs
dans un partenariat, genéralement dans des fonds de capital-inves-
tissement ou de capital-risque, qui apportent des capitaux mais ont
une responsabilité limitée et une implication reduite dans la gestion
du fonds. Leur risque financier est limité au montant de leur investis-
sement, et ils regoivent généralement des rendements basés sur la
performance du fonds.

Marchés secondaires : Les marchés secondaires, également connus
sous le nom de marchés financiers secondaires, sont des plate-
formes o les investisseurs achétent et vendent des titres qu'ils pos-
sedent déja. Contrairement aux marchés primaires, ou les titres sont
émis et vendus pour la premiére fois (comme lors d'une introduction
en bourse, ou IP0), les marchés secondaires facilitent le trading de
titres existants. Des exemples de marchés secondaires incluent des
bourses de valeurs comme le New York Stock Exchange (NYSE) et
le NASDAQ, ou les actions, obligations et autres instruments finan-
ciers sont échangés entre investisseurs. La liquidité fournie par les
marchés secondaires est cruciale car elle permet aux investisseurs
d'acheter et de vendre facilement leurs titres, favorisant ainsi I'in-
vestissement et contribuant a la stabilité et a lefficacité globales du
systeme financier.

Mercosur : Les membres du Mercosur sont 'Argentine, la Bolivie, le
Brésil, le Paraguay et 'Uruguay.

NextGenerationEU : Est un instrument temporaire de relance créé
par [Union européenne (UE) pour aider a reconstruire et renforcer les
économies des Etats membres de [UE en réponse a la pandémie de
COVID-19. Avec un budget de 800 milliards d'euros (en prix courants),
c'est 'un des plans de relance les plus ambitieux jamais lancés par
I'UE. L'objectif est de promouvoir la reprise économique, de favoriser
la résilience et dencourager les transformations verte et numérique
atravers Europe.

OCDE : Organisation de coopération et de développement écono-
miques.

OPEP : Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole.

PIB (produit intérieur brut) : Mesure le niveau de production de biens
et services d'un pays au cours d'une année par les agents résidant a
lintérieur du territoire national.

Points de base (pb) : 1 point de base =0,01 %.

Quantitative easing QE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politiqgue monétaire par lintermédiaire duquel la banque centrale
acquiert des actifs, par exemple des obligations, afin dinjecter des
liquidités dans I'économie.

Quantitative thightening QT (Resserrement quantitatif) : Outil de
politigue monétaire restrictive appliqué par les banques centrales
pour diminuer le montant de liquidité ou la masse monétaire dans
[économie.

Recalibration : En finance, le terme « recalibrage » fait référence au
processus d'ajustement ou de mise a jour des modéles financiers,
des stratégies ou des systemes afin de refléter de nouvelles données,
des conditions de marché changeantes ou des hypothéses actuali-
sées. Cela permet de garantir que les outils financiers, les investis-
sements ou les prévisions restent précis, pertinents et alignés avec
I'environnement économique ou de marcheé actuel.

SFDR : Sustainable Finance Disclosure, reglement européen préci-
sant les nouvelles obligations des placements collectifs intégrant
des approches extra-financiéres. Ce réglement définit notamment
deux categories de produits : les produits qui promeuvent des carac-
téristiques environnementales et/ou sociales (produits dits « Article
8 ») et ; les produits qui ont pour objectif linvestissement durable
(produits dits « Article 9 »). Les produits n'entrant pas dans ces deux
catégories sont dits « Article 6 ».

Small Modular Reactors (SMRs) : Les petits réacteurs modulaires
(SMR) sont des réacteurs nucléaires a fission d'une puissance pou-
vant atteindre 300 MW par unité, congus pour étre assemblés en
usine puis transportés et installés de maniere modulaire la ou ils sont
nécessaires.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a lécart entre deux
actifs, genéralement entre les taux dintérét, par exemple entre le
taux d'une obligation dentreprise et celui dune obligation d’Etat.

Stagflation : Se réfere a une économie qui connait simultanément
une augmentation de l'inflation et une stagnation de la production
éeconomique.
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AVERTISSEMENT

Ce documentintitulé « Global Outlook »(la « Brochure »)est publié exclusivement
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dédition mentionnée a la derniere page du présent avertissement. Les
informations contenues dans le présent document sont fondées sur des sources
considérées comme fiables. Nous faisons de notre mieux pour assurer l'actualité,
I'exactitude et lexhaustivité des informations contenues dans ce document.
Toutes les informations, ainsi que tous les prix, valorisations de marché et calculs
indiqués dans le présent document sont susceptibles détre modifiés sans
préavis. Les prix et les performances passés ne préjugent pas nécessairement
des prix et des performances futurs.

Les risques incluent, entre autres, les risques politiques, les risques de crédit,
les risques de change, les risques économiques et les risques de marché. Avant
toute transaction, vous devez consulter votre conseiller et, si nécessaire, obtenir
l'avis d'un conseiller professionnel indépendant concernant les risques et toutes
les conséquences juridiques, réglementaires, fiscales comptables et de crédit.
Nous vous recommandons de contacter vos conseillers habituels afin de prendre
vos décisions de maniere indépendante, a lalumiere de votre situation financiéere
et de vos connaissances et expérience financieres.

Les taux de change sont susceptibles daffecter négativement la valeur, le prix ou
les revenus de linvestissement apres conversion dans la monnaie de référence
de linvestisseur.

CA Indosuez, société de droit frangais, maison mere de lactivité de gestion
de fortune du groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a
savoir CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez
Wealth, leurs filiales, succursales et bureaux de représentation respectifs, quel
que soit leur lieu dimplantation, exercent leurs activités sous la marque unique
Indosuez Wealth Management. Chacune des filiales, leurs propres filiales,
succursales et bureaux de représentation, ainsi que chacune des autres entités
de Indosuez Wealth Management sont désignés individuellement par '« Entité »
et collectivement par les « Entités ».

Les Entités ou leurs actionnaires et plus généralement les entreprises du groupe
Crédit Agricole (le Groupe) ainsi que, respectivement, leurs mandataires sociaux,
dirigeants ou employés peuvent, en leur nom personnel ou au nom et pour le
compte detiers, réaliser destransactions surlesinstruments financiers présentés
dans la Brochure, détenir dautres instruments financiers liés a I'émetteur ou au
garant de ces instruments financiers, ou fournir ou chercher a fournir des services
concernant les titres, des services financiers ou tout autre type de service pour ou
a partir des Entités. Lorsqu'une Entité et/ou une entité du Groupe Crédit Agricole
agit en tant que conseiller et/ou gérant, administrateur, distributeur ou agent de
placement pour certains produits ou services mentionnés dans la Brochure, ou
exécute dautres services dans lesquels une Entité ou le Groupe Crédit Agricole
détient ou est susceptible de détenir un intérét direct ou indirect, votre Entité
accorde la priorité a lintérét de linvestisseur.

Certains investissements, produits et services, y compris la garde des titres,
peuvent étre soumis a des restrictions légales et réglementaires ou ne pas étre
disponibles dans le monde entier sans restriction, compte tenu de la [égislation
de votre pays dorigine, de votre pays de résidence ou de tout autre pays avec
lequel vous pourriez avoir des liens. En particulier, les produits et services
présentés dans la Brochure ne sont pas destinés aux résidents des Etats-Unis
et du Canada. Ces produits ou services peuvent étre fournis par les Entités selon
leurs prix et conditions contractuels, conformément aux lois et réglementations
applicables et sous réserve de leur licence. Ils peuvent étre modifiés ou retirés a
tout moment sans notification.

Veuillez contacter votre chargé de relations clientele pour plus d'informations.

Chaque entité met la Brochure a la disposition de ses clients conformément aux
réglementations applicables :

* en France : la Brochure est distribuée par CA Indosuez, société anonyme
au capital de 853 571 130 euros, maison mere du groupe Indosuez et
établissement bancaire de plein exercice agréé pour la fourniture de services
dinvestissement et lactivité de courtage en assurance, dont le siége social
est situé 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, France, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 572 171 635
(numéro individuel didentification d'assujetti TVA: FR 075721716 35) ;

au Luxembourg : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe),
une société anonyme de droit luxembourgeois, ayant son siege social au 39
allée Scheffer L-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des
sociétés sous le numéro B91.986 et bénéficiant du statut détablissement
de crédit agréé établi au Luxembourg et controlé par la Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

e en Espagne : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe)
Sucursal en Espana, supervisée par le Banco de Espana (www.bde.es) et la
Commission nationale espagnole du marché des valeurs mobilieres(Comision
Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), une succursale de CA
Indosuez Wealth (Europe). Adresse : Paseo de la Castellana numero 1, 28046
Madrid (Espagne), enregistrée auprés de la Banque d'Espagne sous le numéro
1545. Enregistrée au Registre du commerce et des sociétés de Madrid sous le
numéro T 30.176,F 1,S 8, H M-543170, CIF ;

en ltalie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe),
succursale dltalie basée a Piazza Cavour 2, 20121 Milan, ltalie, inscrite au
Registre des Banques no. 8097, code fiscal et numéro denregistrement au
Registre du Commerce de Milan, Monza Brianza et Lodi n. 87902220157 ;

au Portugal : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe),
Sucursal em Portugal basée & Avenida da Liberdade,190, 2.° B - 1250-147
Lisboa, Portugal, inscrite a la Banque du Portugal sous le numéro 282, code
fiscal 980814227 ;

en Belgique : la Brochure est distribuée par la Banque Degroof Petercam
SA, située Rue de lIndustrie 44 B-1040 Bruxelles, Belgique, enregistrée au
Registre des Entreprises sous le numéro 0403 212 172, inscrite a la Banque-
Carrefour des Entreprises (base de données des entreprises belges) sous le
numeéro de TVA BE 0403 212172 (RPM Bruxelles) ;

.

au sein de 'Union européenne : la Brochure peut étre distribuée par les entités
Indosuez Wealth Management autorisées dans le cadre de la Libre circulation
des services ;

aMonaco : la Brochure est distribuée par CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard
Albert Ter - 98 000 Monaco, enregistrée au Registre de lindustrie et du
commerce de Monaco sous le numéro 56S00341, agrément : EC/2012-08 ;

en Suisse : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai
Général-Guisan 4, 1204 Geneve et par CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli
3, 6900 Lugano, ainsi que par leurs succursales et/ou agences suisses. La
Brochure est un document marketing et ne constitue pas le produit dune
analyse financiére au sens des directives de 'Association suisse des banquiers
(ASB) concernant Iindépendance des analyses financiéres au sens de la loi
suisse. En conséquence, ces directives ne sont pas applicables ala Brochure ;

dans la Région administrative spéciale de Hong Kong : la Brochure est
distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918,
Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong Kong. Aucune information contenue
dans la Brochure ne constitue une recommandation dinvestissement. La
Brochure n‘a pas été soumise a l'avis de la Securities and Futures Commission
(SFC)ou de toute autre autorité réglementaire a Hong Kong. La Brochure et les
produits quelle peut mentionner nont pas été autorisés par la SFC au sens des
sections 103, 104, 104A ou 105 de 'Ordonnance sur les titres et les contrats a
terme (Cap. 571)(SF0);

a Singapour : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA,
Singapore Branch, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10l Central
Boulevard Towers, 018916 Singapour. A Singapour, la Brochure est destinée
exclusivement aux Investisseurs qualifiés, Investisseurs institutionnels ou
Investisseurs experts au sens de la Loi sur les titres et les contrats a terme de
Singapour 2001. Pour toute question concernant la Brochure, les destinataires
de Singapour peuvent contacter CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch ;

au DIFC : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Suisse) SA, DIFC Branch,
Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
- UAE, une société réglementée par la Dubai Financial Services Authority
(« DFSA »). La présente Brochure est uniquement destinée aux clients
professionnels et/ou contreparties de marché. Aucune autre personne ne
doit agir sur la base de celle-ci. Les produits ou services financiers dont il est
question dans la présente Brochure seront uniqguement mis a disposition des
clients satisfaisant les critéres de la DFSA relatifs aux clients professionnels
et/ou aux contreparties de marché. La présente Brochure est fournie
exclusivement a titre d'information. Elle ne doit pas étre interprétée comme
une offre d'achat ou de vente ou la sollicitation d'une offre dachat ou de vente
d'un quelconque instrument financier ou de participation a une stratégie de
négociation en particulier dans toute juridiction ;

aux EAU : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1st Street- Nayel & Bin Harmal
Tower, 5th Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis.
CA Indosuez (Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats arabes unis
(EAU) via son bureau de représentation, placé sous le contréle de la Banque
Centrale des EAU Conformément aux regles et réglementations applicables
aux EAU, le bureau de représentation de CA Indosuez (Switzerland) SA ne peut
exercer aucune activité bancaire. Il est uniqguement autorisé a commercialiser
et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA. La
Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au
grand public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une
base privée et n'a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des EAU
ou par une autre autorité réglementaire des EAU ;

® autrespays: lesloisetréglementations desautres pays sontaussisusceptibles
de limiter la distribution de cette Brochure. Les personnes en possession de
cette publication doivent sinformer sur les éventuelles restrictions légales et
les respecter.

La Brochure ne peut étre photocopiée, reproduite ou distribuée, en partie ou en
totalité, sous quelque forme que ce soit, sans l'accord préalable de votre Banque.

® 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/Tous droits réserves.
Crédits photo : Adobe Stock.
Achevé de rédiger le 6.11.2025.
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Présence internationale

NOTRE HISTOIRE

Indosuez Wealth Management est la marque mondiale de
gestion de fortune du groupe Crédit Agricole, 10°™ banque
au monde par le bilan(The Banker 2025).

Depuis plus de 150 ans, Indosuez Wealth Management
accompagne des grands clients privés, familles, entrepre-
neurs et investisseurs professionnels pour la gestion de
leur patrimoine privé comme professionnel. La banque pro-
pose une approche sur-mesure permettant a chacun de ses
clients de préserver et développer son patrimoine au plus
pres de ses aspirations. Ses équipes proposent un conti-
nuum de services et doffres intégrant conseil, financement,
solutions d'investissement, fund servicing, solutions tech-
nologiques et bancaires.

Indosuez Wealth Management rassemble plus de 4 300
collaborateurs dans 15 territoires a travers le monde : en
Europe (Allemagne, Belgique, Espagne, France, ltalie,
Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Monaco et Suisse), en
Asie-Pacifique (Hong Kong RAS, Nouvelle-Calédonie et
Singapour), et au Moyen-0rient (Abu Dhabi, Dubai).

Avec 215 milliards deuros dactifs clients a fin décembre
2024, Indosuez Wealth Management figure parmi les leaders
européens de la gestion de fortune.

Plus d'informations sur https://ca-indosuez.com/

COF IN DOSUEZ

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

Indosuez Wealth Management sappuie sur un patrimoine
exceptionnellement riche, fondé sur des relations a long
terme, une expertise financiere et notre réseau financier
international :

Asie Pacifique
HONG KONG RAS
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Hong Kong
T.+852 3763 68 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nouvelle-Calédonie

T.+687 2788 38

SINGAPOUR

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|01 Central Boulevard Towers,

018916 Singapour

T.+6564 23 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Europe

BRUXELLES

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruxelles - Belgique
T.+322287911M

GENEVE

Quai Général-Guisan 4
1204 Geneve - Suisse
T.+4158 32190 00

LISBONNE

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisbonne - Portugal

T. +351211255 360

LUXEMBOURG

39, Allée Scheffer
.-2520 Luxembourg
T.+352 2467 1

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espagne
T.+34 9131099 10

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italie
T.+39 02 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢f
98000 Monaco
T.+377931020 00

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - France
T.+331407562 62

Moyen-Orient

ABU DHABI

Zayed - The 15t Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 63124 00

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
LLevel 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 350 60 00



