BIL

September 8, 2025

BILBoard septembre 2025 -
Regard vers I’Est

A l'aube du dernier trimestre de I'année, nous avons rééquilibré notre allocation d'actifs afin de

refléter I'évolution de la dynamique mondiale et les signaux politiques changeants. L'un des
principaux changements que nous avons apportés consiste a augmenter notre exposition aux
actions chinoises onshore, ou des opportunités de croissance sélectives se profilent. Dans le
domaine des titres a revenu fixe, nous avons encore réduit notre exposition a la courbe des
taux européenne, tout en augmentant notre allocation aux titres de crédit américains de qualité
« Investment Grade ou IG». Parallelement, nous avons ajouté des couvertures en dollars
américains, estimant que le billet vert pourrait encore subir des pressions supplémentaires.
Ensemble, ces ajustements soulignent notre approche équilibrée visant a tirer parti des

perspectives de croissance régionales tout en maintenant une gestion prudente des risques.
PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

Etats-Unis

Si la dynamique économique actuelle reste solide - le PIB du deuxieme trimestre a été révisé a
la hausse a 3,3 % grace a la vigueur des investissements -, les perspectives de la
consommation, qui représente les deux tiers de la croissance, deviennent plus fragiles. Les
commercants de détails constatent une plus grande sensibilité aux prix et, dans les mois a
venir, un ralentissement du marché du travail combiné a une hausse des prix pourrait peser sur

la demande. Reconnaissant les risques croissants qui pesent sur le marché du travail « équilibré



», la Fed a signalé qu'elle était préte a réduire ses taux en septembre, la poursuite de
I'assouplissement dépendant a) de la dynamique du marché de I'emploi et b) de la maniere

dont les droits de douane se répercutent répercuteront sur l'inflation.

Les premiers signes indiquent déja un regain de pression sur les prix. Les prix a la production
et les indices PMI suggeérent tous deux que des pressions inflationnistes sont déja présentes,
méme si elles ne se sont pas encore pleinement répercutées sur les consommateurs. Cela
s'explique en partie par le fait que de nombreux détaillants ont constitué des stocks avant
I'entrée en vigueur des droits de douane, ainsi que par le fait que les droits de douane
annoncés fin juillet ne s'appliquent pas aux marchandises déja commandées et dont la livraison
est prévue avant le 5 octobre. Les commentaires suggerent également que les entreprises sont
prudentes en matiere de hausses de prix et qu'elles pourraient choisir d'absorber une partie
des codts via une réduction de leurs marges afin de défendre leurs parts de marché. Apres
tout, les consommateurs ne disposent pas des mémes réserves d'épargne qui les ont protégés
lors de la derniere vague inflationniste. Dans ce contexte, toute flambée inflationniste pourrait

s'avérer plus transitoire que par le passé.

Du coté des entreprises, I'indice PMI composite a atteint 55,4 en ao(t, signe d'une forte
accélération de l'activité du secteur privé. Les investissements des entreprises dans les secteurs
de I'/A et des technologies restent un point positif ; les prévisions d'investissements pour 2026
des principaux acteurs ont bondi de 29 % pour atteindre 461 milliards de dollars, un chiffre qui
rivalise avec le PIB de certains pays. Cela devrait avoir des retombées positives sur les industries

connexes.

Zone euro

L'économie de la zone euro a fait preuve de résilience, I'activité manufacturiere renouant avec
la croissance pour la premiere fois en trois ans (PMI a 50,5), soutenue par une hausse des
commandes intérieures, méme si la demande extérieure continue de s'affaiblir. L'imposition
d'un droit de douane américain de 15 % a permis d'éviter le pire scénario d'une escalade de la
guerre commerciale, et cette clarification semble avoir redonné confiance aux entreprises. Du
coté des ménages, la hausse des salaires réels et la bonne santé du marché du travail
encouragent les consommateurs a dépenser progressivement davantage, ce qui soutient la

croissance, méme si aucun boom de la consommation n'est attendu.

Avec la dissipation des craintes de récession, les marchés ont revu a la baisse leurs
anticipations d'une reducion des taux de la BCE cette année. Une baisse avant sa réunion de
mars est considérée comme incertaine. Néanmoins, la région manque d'un catalyseur clair
pour une reprise plus convaincante. Les dépenses de défense sont souvent citées comme un
moteur de croissance potentiel, mais leur impact dépendra de la question de savoir si les
dépenses s'orientent de maniere significative vers de la R&D local et la production nationales.

Actuellement, la majeure partie des budgets de défense de I'UE est dépensée a I'étranger : sur



les 75 milliards d'euros dépensés entre juin 2022 et juin 2023, pres de 73 % sont allés a des
fournisseurs non européens[1], les Etats-Unis étant le principal bénéficiaire. Tant que les
modes d'approvisionnement ne changeront pas, les dépenses de défense ne devraient pas se

traduire par des multiplicateurs de croissance régionaux significatifs.

Compte tenu de ce qui précede, nous estimons que I'Europe offre une stabilité, mais un

potentiel de croissance limité par rapport aux autres grandes régions.

Chine

Le récent sommet de I'Organisation de coopération de Shanghai, auquel ont participé des
dirigeants représentant environ la moitié de la population mondiale, a mis en lumiéere un
rééquilibrage géopolitique, marqué par un protectionnisme américain qui accélere lintégration

eurasiatique, avec la Chine en son centre

L'économie chinoise a dépassé les attentes cette année, soutenue par des exportations
anticipées vers les Etats-Unis et des mesures de relance ciblées du gouvernement. Plus
récemment, le frein exercé par le secteur immobilier a commencé a s'atténuer et la
consommation des ménages est restée stable, les ventes au détail affichant une croissance
positive d'une année sur l'autre chaque mois de cette année. Toutefois, la reprise complete

dépend toujours d'un net redressement du marché immobilier.

Une nouvelle prolongation du délai des négociations commerciales entre les Etats-Unis et la
Chine jusqu'au 10 novembre pourrait apporter un soutien a court terme, les détaillants
américains reconstituant leurs stocks avant la période des fétes. Si les tensions commerciales
restent un risque majeur, il ne faut pas oublier que seulement 3 % environ de la valeur ajoutée

brute provenant de Chine est finalement acheminée vers les Etats-Unis.

La trajectoire économique dépendra principalement de la politique de Pékin qui, pour l'instant,
reste proactive mais mesurée, orientant I'économie vers I'objectif de croissance de 5 % qu'elle

s'est elle-méme fixé.

Décisions d'investissement

Dans notre allocation mondiale, nous privilégions légerement les actions, en nous concentrant
sur les Etats-Unis et certains marchés émergents, tout en conservant des positions sous-

pondérées en Europe et au Japon.

Lors de notre dernier comité, nous avons augmenté notre exposition aux actions chinoises
onshore (couvertes en euros), poussés par le soutien politique continu et la stabilisation du

sentiment du marché. Le rebond de cette année a été principalement tiré par les acteurs



institutionnels nationaux, mais avec des rendements boursiers supérieurs a ceux des
obligations, les ménages commencent a se tourner vers le marché boursier. On estime que les
ménages chinois détiennent quelque 22 000 milliards de dollars, dont 7 000 milliards
d'économies « excédentaires ». Il convient de noter que les actions A se sont révélées plus
résistantes aux annonces tarifaires, comme 'ont démontré les annonces faites apres le « jour
de la libération » en avril. L'innovation dans le domaine de I'A et le développement des semi-
conducteurs nationaux (avec une tendance croissante a la co-conception matériel-logiciel)

pourraient également insuffler une nouvelle énergie au marché.

En termes de préférences sectorielles, nous avons revu a la baisse notre opinion sur le secteur
ameéricain des biens de consommation discrétionnaire, qui passe de neutre a négative. Le moral
des consommateurs s'est affaibli ces derniers temps, les perspectives d'emploi étant en baisse
depuis huit mois consécutifs. Les ménages subiront une partie du poids des droits de douane,
mais contrairement a la période post-pandémique, il n'y a pas de soutien budgétaire pour
compenser cette hausse des prix. Cela pourrait se traduire par une pression sur les marges et,
de fait, les commentaires des entreprises soulignent une sensibilité croissante aux prix.
Walmart a observé une baisse des volumes dans les catégories discrétionnaires ou les prix ont

augmenté, tandis que Target souligne l'importance croissante accordée par les consommateurs

alavaleur.
Sector Preferences
Negative Neutral Positive
Energy EUR Consumer Discretionary IT

Real Estate Consumer Staples Communication Services

US Consumer Discretionary Healthcare Financials

Materials Industrials

Utilities

Dans le domaine des obligations, nous avons encore réduit notre exposition a la dette publique
européenne. Si le segment court de la courbe devrait rester stable, la BCE ayant largement
maintenu sa politique inchangée, plusieurs facteurs pourraient exercer une pression a la
hausse sur le segment long : le pivot budgétaire de I'Allemagne, I'aggravation du déficit frangais
combinée a l'incertitude politique et la préparation par les Pays-Bas d'une réforme complexe

des retraites de 2 000 milliards d'euros qui entrera en vigueur en janvier prochain.

Les ventes ont été réinvestis afin d'augmenter I'exposition aux titres de crédit américains de
qualité « investment grade » (IG). Si la Fed procéde a des baisses de taux, la partie courte de la
courbe américaine pourrait baisser, méme si une pression a la hausse sur la partie longue reste

possible compte tenu de la dynamique budgétaire, ce qui rend le segment intermédiaire de la



courbe américaine particulierement attractif. Le portage offert est plus intéressant que celui de
ses équivalents en euros, tandis que les fondamentaux du crédit restent solides, avec des flux

importants et des émissions primaires limitées.

La dette des marchés émergents reste un domaine prometteur. Les obligations des marchés
émergents libellées en devises fortes offrent une combinaison attrayante de portage élevé et
de faible volatilité. Bien que les spreads soient serrés, le portage proposé rend cette classe
d'actifs intéressante. Il convient de noter que nous observons une plus grande résilience des
obligations souveraines que des obligations d'entreprises, compte tenu de l'incertitude

commerciale persistante.

Nous conservons également une exposition sélective aux obligations européennes a haut
rendement (HY). Malgré une marge limitée pour une nouvelle compression des spreads, cette
classe d'actifs offre des rendements attractifs et un sentiment optimiste a mesure que les
craintes de récession s'estompent. La durée relativement courte des obligations HY (inférieure
a trois ans) a maintenu la volatilité a un niveau faible, tandis que le cycle de défauts pourrait
avoir atteint son pic. Ensemble, ces caractéristiques pourraient faire des obligations
européennes HY une allocation complémentaire intéressante pour les investisseurs ayant une

tolérance au risque plus élevée.

En matiere de gestion des risques, nous avons renforcé la couverture de change sur une partie
de notre exposition aux actions américaines. Si I'économie américaine reste résiliente, les
pressions croissantes sur les consommateurs, I'impact des droits de douane et l'incertitude
politique générale pourraient constituer des freins dans les mois a venir. Sur le plan politique,

l'intervention de la Fed pourrait amortir la croissance, mais affaiblir simultanément le dollar.

Conclusion

En résumé, notre allocation pour septembre reflete une préférence pour les actions par
rapport aux obligations, avec une orientation délibérée vers les régions et les secteurs offrant
un potentiel de croissance cyclique ou structurel plus fort. Nous nous tournons vers I'Est avec
une plus grande conviction, tout en restant disciplinés dans la gestion des risques grace a une
exposition sélective au crédit et a des couvertures de change adaptées. Il en résulte un
positionnement équilibré : nous misons sur les opportunités, en particulier celles qui sont
soutenues par des mesures politiques, tout en préservant la résilience des portefeuilles face a

l'incertitude budgétaire et macroéconomique.
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[1] Selon le Comité économique et social européen
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