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Traverser les turbulences
du marché

Basé sur la décision du comité d'allocation d'actifs du 2 février 2026.

Ce mois-ci, le roman classique d'Emily Bronté, Les Hauts de Hurlevent, sortira sur grand écran,
plongeant les spectateurs dans un monde d'émotions tumultueuses et de prairies balayées par
le vent. Pour les observateurs du marché, le titre est quelgue peu évocateur, le mot « wuthering
» faisant référence aux conditions météorologiques venteuses et orageuses qui réegnent sur une
colline exposée, une description qui correspond bien au paysage actuel du marché. Aprés une
impressionnante remontée, les indices boursiers oscillent pres de leurs plus hauts niveaux
historiques : le S&P 500 a franchi la barre des 7 000 points pour la premiere fois fin janvier,
tandis que les valeurs refuges telles que I'or et 'argent ont reculé. A des niveaux aussi élevés,
les actions semblent de plus en plus exposées a divers vents contraires, qu'il s'agisse des
signaux politiques changeants en provenance de Washington, des risques géopolitiques

persistants, de la prise de conscience croissante autour du theme de I'l|A ou simplement des



prises de bénéfices. Dans ce contexte, lors de notre derniere réunion du comité
d'investissement, nous avons poursuivi notre rotation mesurée des actions américaines a

grande capitalisation vers un ensemble d'opportunités plus large.

Plus précisément, nous avons choisi de transférer une partie supplémentaire de nos positions
en actions américaines vers un panier équilibré, ce qui nous a permis d'élargir notre exposition
a un plus grand nombre d'entreprises américaines. Cette décision reflete notre observation
selon laquelle la croissance des bénéfices commence a s'étendre au-dela des
mégacapitalisations, soutenue par un contexte économique résilient. La derniere saison des
résultats a également mis en évidence les attentes élevées auxquelles sont confrontées les plus
grandes entreprises américaines. Les réactions vives a des résultats pourtant corrects de
plusieurs grandes entreprises technologiques soulignent I'attention croissante portée au theme

de A et a l'ampleur des dépenses d'investissement nécessaires.

Pour étre clair, nous continuons a considérer I'|A comme un théme de croissance structurelle
convaincant. Les progres technologiques continus ont le potentiel d'accélérer les
investissements en capital et, a terme, de se traduire par des gains significatifs en termes de
productivité et de croissance économique. Cela dit, nous restons conscients de certains risques
a court terme. Il s'agit notamment de la nature circulaire de nombreux écosystemes d'lA - ou
les fournisseurs, les clients et les investisseurs se recoupent - ainsi que du défi, en aval,
d'obtenir une visibilité suffisante sur le retour sur investissement avant que l'adoption de I'lA
puisse étre étendue de maniére durable. A mesure que I'engouement initial s'estompe, les
entreprises prennent conscience de la réalité de la mise en ceuvre de la technologie IA et se
concentrent de maniére plus lucide sur des facteurs tels que la gouvernance, la disponibilité
des données et I'exécution. A court terme, cela suggére que ce théme pourrait s'avérer
vulnérable a des épisodes de volatilité, qui pourraient étre amplifiés par la montée en puissance
de l'investissement passif. Cela renforce notre préférence pour la diversification et notre

volonté d'éviter une concentration excessive dans les valeurs a tres forte capitalisation.

Nous avons également diversifié une partie de notre exposition aux actions américaines vers
les actions des marchés émergents (ME). Jusqu'en 2025, les ME avaient pris du retard par
rapport aux marchés développés pendant plus d'une décennie, mais cette tendance a
commencé a s'inverser. Notre décision de diversifier davantage ne reflete pas un pessimisme :
nous restons globalement surpondérés en actions américaines. Au contraire, une rotation
modérée vers les marchés non américains et des flux de rendement moins corrélés refléte la

prise de conscience que le climat des marchés peut changer. En effet, les actions des marchés



émergents bénéficient d'un environnement favorable, caractérisé par un dollar plus faible, une
amélioration de la situation budgétaire et de bonnes perspectives de croissance économique,
soutenues par des tendances structurelles telles que des données démographiques favorables,
une augmentation de la consommation et des flux d'investissement. Le FMI prévoit une
croissance de 4,2 % pour les économies émergentes et en développement en 2026, contre 1,8
9% pour les économies avancées. De plus, certains gagnants en amont et en aval du theme de

I'A sont situés dans les marchés émergents.

En ce qui concerne notre allocation en devises, nous avons encore réduit notre exposition au
dollar américain, profitant de la récente vigueur du dollar pour renforcer notre couverture.
Depuis l'investiture du président Trump, le dollar américain a perdu I'élan qui I'animait depuis
dix ans, atteignant récemment son plus bas niveau en quatre ans par rapport a un panier de
devises. A l'avenir, la devise reste vulnérable & la pression exercée par le président en faveur
d'une baisse des taux d'intérét, aux politiques non orthodoxes de la Maison Blanche, aux
inquiétudes concernant le déficit budgétaire et a la tendance mondiale a une plus grande
diversification au-dela des actifs américains. Les marchés anticipent également deux nouvelles
baisses des taux de la Fed cette année, ce qui pourrait constituer un frein supplémentaire. Si la
nomination par le président Trump de Kevin Warsh pour succéder a Jerome Powell a suscité
des spéculations sur une position plus accommaodante, les marchés continuent pour l'instant

d'anticiper une approche plus pragmatique.

Lorsque le dollar baisse, cette baisse tend a étre structurelle.

——US Dollar versus a basket of currencies (DXY Index)
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Source : Bloomberg, BIL

En ce qui concerne les titres a revenu fixe, les obligations d'entreprises de qualité « investment
grade » restent la pierre angulaire de notre allocation obligataire. Les spreads des obligations
européennes de qualité « investment grade » sont restés relativement stables, soutenus par ce
que l'on pourrait qualifier d'environnement « Goldilocks » : croissance réguliere, inflation faible
et stable, demande robuste et marché primaire favorable. Dans le domaine des obligations
souveraines, Nous avons opéré une rotation vers les obligations d'Etat italiennes, qui offrent des
rendements attractifs par rapport a I'Europe centrale et devraient continuer a bénéficier de la
recherche de rendement au premier semestre. Le risque politique reste limité, les agences de
notation relévent une amélioration des perspectives et les données récentes indiquent une

croissance plus forte que prévu jusqu'a la fin de 2025.

Le message central de Wuthering Heights est que lorsque la passion est votre seule
préoccupation, cela a un colt. Pour les investisseurs, le leadership des valeurs vedettes sur le
marché américain a été puissant, mais la concentration comporte des risques. S'il serait
excessif d'abandonner completement les sommets, il serait toutefois imprudent de rester
pleinement exposé aux vents qui se levent. Les investisseurs qui résistent au fil du temps sont
rarement ceux qui poursuivent la tempéte, mais ceux qui construisent un abri avant que les

vents ne tournent.

Lionel De Broux Jade Bajai
Group Chief Investment Officer Senior Investment Strategist
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