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Après plusieurs années portées par la résilience de l’économie américaine et l’essor de l’Intelligence 
�rtificielle (I�)Ȧ les marcĔés traversent une pĔase plus incertaine. �orrections tecĔnologiŞuesȦ 
regain de volatilité sur la dette française et taux d’intérêt durablement élevés semblent raconter 
des Ĕistoires diČČérentes. PourtantȦ une mþme Şuestion les relieɔ ȥ Şuelle confiance accorder 
aux perspectives de croissanceȦ de rentabilité et de stabilité financićreɔȬ La brutalité du recul 
de la technologie et des semi-conducteurs après les élections américaines donne à cette 
interrogation une nouvelle intensité.

De la promesse à la preuve : lɌI� demeure une révolution industrielle maħeureȦ mobilisant des 
investissements considérables dans les inČrastructures tecĔnologiŞues et énergétiŞues. eais 
les investisseurs sɌinterrogentɔ ȥ les revenus Čuturs ħustifierontɁils les capitaux engagésɔ Ȭ \es 
corrections tecĔnologiŞues et les premićres tensions sur le crédit illustrent ce cĔangement de 
perception. \a révolution tecĔnologiŞue nɌest pas remise en causeȦ mais les marcĔés distinguent 
désormais les promesses de croissanceȦ la rentabilité des investissements et la solidité de leur 
financement. L’ampleur des dernières baisses invite toutefois à dépasser le seul diagnostic 
d’une rotation sectorielle : si les contraintes financières, énergétiques ou politiques retardaient 
les investissements liés à l’IA, leurs conséquences pourraient s’étendre aux perspectives de 
croissance. Ce risque de transmission reste à surveiller, sans être à ce stade un scénario acquis.

Le coût du capital redevient déterminant. ealgré leur récente détenteȦ les taux longs restent 
élevés et les �anŞues �entralesȦ conČrontées ã une inƦation persistanteȦ disposent de marges 
de manśuvre limitées. ¥n cĔangement de régime se dessineɔ ȥ les besoins de financement 
augmentent tandis Şue le capital devient plus cĔer et plus sélectiČ. \Ɍaccćs au financement reste 
ouvertȦ mais les investisseurs deviennent plus exigeants sur la Şualité des emprunteurs. Pour 
les entreprises, le calendrier des dépenses et la capacité à générer des flux de trésorerie 
deviennent aussi déterminants que les perspectives de croissance.

Quand la fragilité précède la volatilité  : les marchés peuvent devenir vulnérables avant même 
Şue les corrections ne sɌaccélćrent. \orsŞue les actiČs commencent ã baisser simultanémentȦ la 
diversification perd de son eČficacité. La concentration des positions et les réductions de levier 
peuvent amplifier les ventes lorsque la liquidité se raréfie, sans dégradation équivalente des 
fondamentaux. Un rebond technique ne suffirait toutefois pas à dissiper les interrogations sur les 
valorisations et la rentabilité. \a récente détente des taux américains rappelle néanmoins Şue les 
obligations souveraines peuvent retrouver leur rņle dɌamortisseur lors des corrections boursićres.

La France face à l’exigence de crédibilité : la remontée de la volatilité sur la dette française 
traduit moins une crainte de déČaut imminent ŞuɌune interrogation sur notre traħectoire budgétaire 
et politiŞue. \e maintien de la notation par eoodƗɌsȦ avec une perspective négativeȦ oČČre un 
répit sans résoudre lɌessentielɔȥ comment restaurer durablement la confiance des investisseursɔȬ 
\e reƦux ponctuel des tensions obligataires ne doit pas þtre conČondu avec une amélioration 
Čondamentale. �ette confiance conditionne progressivement le cożt de financement de lɌ,tatȦ 
des entreprises et de lɌéconomie.

Faut-il pour autant devenir pessimiste ? Xe ne le pense pas. \ɌinnovationȦ les inČrastructures et 
le retour de rendements obligataires attractiČs oČČrent de réelles opportunités. eais la sélectivitéȦ 
la Şualité des bilansȦ la liŞuidité et la discipline dɌinvestissement Čeront la diČČérence. Une baisse 
des cours ne suffit pas à créer une opportunité, pas plus qu’un rendement élevé ne garantit 
la rémunération du risque.

\a victoire des démocrates aux élections de miɁmandat marŞue le retour des contreɁpouvoirs ã 
¾asĔington. �ontrņle budgétaireȦ enŞuþtes parlementaires et surveillance accrue des accords 
conclus avec les entreprises pourraient rebattre les cartesȦ notamment dans lɌénergieȦ lɌI� et 
les crƗptomonnaies. Pour les data centers, les autorisations locales, l’accès à l’électricité et 
l’acceptabilité des projets prennent une importance accrue. ¥ne incertitude réglementaire 
accrueȦ sans renversement immédiat de la politiŞue de %onald �rumpɔ ȥ le nouveau �ongrćs 
nɌentrera en Čonction ŞuɌen ħanvier et le président conserve son droit de veto. Après une 
première réaction favorable, le retournement des marchés rappelle que le retour des contre-
pouvoirs ne constitue pas un soutien uniforme à tous les secteurs.

�u ČondȦ ŞuɌil sɌagisse de tecĔnologieȦ de finances publiŞues ou de politiŞueȦ les marcĔés 
évaluent touħours la crédibilité des scénarios proposés et la confiance dans leur réalisation. La 
promesse soutient les valorisations ; la preuve devra désormais prendre le relais.

Les analyses présentées dans cette 
communication publicitaire reposent 
sur des hypothèses et des anticipa-
tions d’Ofi Invest Asset Management, 
faites au moment de la rédaction de 
la communication qui peuvent être 
totalement ou partiellement non 
réalisées sur les marchés. Elles ne 
constituent pas un engagement de 
rentabilité et sont susceptibles d’être 
modifiées. 
Un glossaire répertoriant les défi-
nitions des termes financiers prin-
cipaux est disponible en dernière 
page.

Marchés : quand la confiance 
est mise à l’épreuve !

Christophe Herpet
%irecteur des gestions
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gous maintenons une vue neutre sur la parité euroȱdollar Şui a navigué tout le 
mois dɌoctobre autour de ǰȦǰǱ. PremićrementȦ nous sommes ã lɌaise avec les 
anticipations de marcĔé sur les taux directeurs des deux cņtés de lɌ�tlantiŞue. 
%euxićmementȦ le positionnement vendeur sur lɌeuro nɌest pas asseƠ extrþme 
pour envoƗer un signal contrariantȦ dɌautant plus dans un contexte oƃ lɌeuro 
devrait pÛtir dɌune aversion pour le risŞue ã multiples entréesɔȥ perception du 
risŞue budgétaire en +uropeȦ incertitudes géopolitiŞues et donc sur les prix de 
lɌénergieȦ macroéconomie plus Čragile en +urope ŞuɌaux ,tatsɁ¥nis.
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Nos vues sur les classes d’actifs fournissent un cadre de discussion large et prospectif qui sert de guide aux discussions entre les équipes d’investissement 
d’Ofi Invest Asset Management. L’horizon d’investissement de ces vues est à court terme et peut évoluer à tout moment. Ce cadre ne constitue donc pas une 
indication pour construire une allocation d’actifs de long terme. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 

ealgré une Čorte volatilité au sein des indices et des secteursȦ les indices SʔP Ǵǯǯ et +urostoxx se sont montrés globalement 
asseƠ résilient sur le mois. pctobre a en eČČet été marŞué par une Čorte correction des valeurs de la tecĔnologie ou encore 
des valeurs bancaires européennes au profit dɌautres secteurs plus déČensiČs. ealgré cet environnement plus incertainȦ nous 
conservons une vision constructive sur les marcĔés actions. \es perspectives de croissance restent positives aux ,tatsɁ¥nis 
comme en +urope et soutiennent touħours les bénéfices des entreprises. \a détente des taux longs américains et le recul 
du pétrole constituent un autre soutien pour les actiČs risŞués. %ans ce contexteȦ la sélection de valeur sera particulićrement 
déterminante.

\e mois dɌoctobre a vu les taux allemands et américains rebaisser Čortement alors Şue les spreads de crédit ont été 
davantage sous pressionȦ en particulier sur le crédit spéculatiČ ã Ĕaut rendement (ɄɔEigĔ ÄieldɔɅ). \a correction sur les taux 
redonne du crédit au caractćre déČensiČ des dettes souveraines ħugées les plus sżres. �e mouvement nous semble touteČois 
bien entamé et une baisse plus prononcée des taux paraĞt moins probable ã court terme. %ans ce contexteȦ nous gardons 
une approcĔe tactiŞue sur les taux dɌintérþts et aurons tendance ã réduire la duration dans un mouvement de baisse plus 
prononcé des rendements. gous restons prudents ã court terme sur les spreads tout en gardant une vue constructive sur 
le crédit ã moƗen terme Şui devrait þtre soutenue par ses Čondamentaux et son portage.

Nos vues au 06/11/2026

OBLIGATIONS

ACTIONS

DEVISES
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Trois thématiques cœur  
pour la macroéconomie et les marchés

MACROÉCONOMIE

élections américaines de miɁmandat. %ans les procĔains moisȦ 
il est diČficile dɌenvisager des cĔiČČres dɌinƦation bien orientés 
et les risŞues demeurent plutņt ĔaussiersȦ des deux cņtés 
de lɌ�tlantiŞue. %ans ce contexteȦ ni la �anŞue �entrale 
+uropéenne (��+) ni la Réserve Čédérale américaine (=ed) 
ne considćrent leur travail acĔevé. \es deux institutions ont 
récemment marŞué une pauseȦ mais leurs communications 
restent orientées vers un resserrement supplémentaire. \a 
procĔaine Ĕausse des taux (de ǱǴ points de base) devrait 
arriver en décembre. 
eais des taux dɌintérþt durablement plus élevés signifient 
également Şue les économies ou les secteurs les plus exposés 
seront soumis ã des pressions plus Čortes. �Ɍest le cas de la 
Ơone euro. %Ɍaprćs lɌenŞuþte trimestrielle réalisée par la ��+ 
auprćs des banŞuesȦ les taux dɌintérþt élevés sont désormais 
un Črein ã la demande de crédit dans lɌensemble des secteurs 
de lɌéconomie. �ela confirme notre scénario dɌune croissance 
européenne modéréeȦ avec une Čorte Ĕétérogénéité entre 
les paƗs et des Čragilités ã surveiller. 

LE RISQUE BUDGÉTAIRE  
\e retour du risŞue budgétaire constitue probablement 
lɌévolution la plus marŞuante et la plus soudaine de ces 
derniers moisȦ particulićrement en +urope et surtout en =rance. 
%ans un contexte de taux dɌintérþt durablement plus élevésȦ 
les marchés distinguent davantage les bons des mauvais 
élćves sur le plan budgétaireȦ avec parČois des passages 
non linéaires dɌun éŞuilibre ã un autre. \es écarts de taux 
souverains observés en +urope reƦćtent ainsi de plus en plus 
les diČČérences de traħectoires budgétaires. +n +uropeȦ cette 
ĔiérarcĔie apparaĞt relativement claire. \Ɍ+spagne bénéficie 
de Čondamentaux économiŞues solides et dɌune situation 
budgétaire parmi les plus ČavorablesȦ mais avec un risŞue 
politiŞue ã court terme. \a situation budgétaire italienne est 
globalement maĞtriséeȦ mais son important stocĪ de dette 
la rend plus sensible ã une éventuelle contagion du risŞue 
Čranñais. \a =rance conserve une prime de risŞue liée aux 
incertitudes politiŞues et budgétairesȦ tandis Şue la �elgiŞue 
se distingue par une détérioration marŞuée de ses finances 
publiŞuesȦ Şui nécessitera des mesures de redressement 
dans les années ã venir.

Sources : Macrobond, Ofi Invest Asset Management au 04/11/2026.
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ÉVOLUTION DU SPREAD 10 ANS SOUVERAIN 
CONTRE ALLEMAGNE 

Trois thématiques transversales expliquent à la fois l’envi-
ronnement macroéconomique et la performance des actifs 
financiers  : l’Intelligence Artificielle (IA), la géopolitique et 
le risque budgétaire.

L’INTELLIGENCE ARTIFICIELLE  
+lle nɌest plus seulement une tĔématiŞue dominante des 
marcĔés boursiersȦ mais peut þtre abordée sous diČČérents 
angles dɌun point de vue économiŞue. %Ɍabord comme 
moteur de croissance ã travers lɌinvestissementȦ avec le 
développement massiČ des inČrastructures numériŞuesȦ et 
comme source potentielle de gains de productivité ã long 
termeȦ mþme si lɌampleur et le calendrier de ces eČČets 
demeurent trćs incertains. +lle agit également via un eČČet 
ricĔesseɔȥ la Ĕausse des marcĔés actions ces dernićres années 
a soutenu le patrimoine des ménages américains et donc la 
consommation. \es données récentes montrent une économie 
américaine résiliente (ǲȦǳɔ ɺ de croissance annualisée au 
ǲeɔ trimestre)Ȧ portée ã la Čois par la consommation et par 
un niveau dɌinvestissement élevé. \es dernićres statistiŞues 
suggćrent Şue le cƗcle dɌinvestissement lié ã lɌIntelligence 
�rtificielle reste particulićrement dƗnamiŞueȦ avec des 
commandes de biens dɌéŞuipement touħours bien orientéesȦ 
une forte progression de l’investissement productif et des 
dépenses dɌinČrastructures numériŞues Şui continuent 
dɌaccélérer. \ɌI� va resterȦ mais le revers de la médaille est 
Şue trop de capital soit investi en anticipant une demande 
Čuture et une rentabilité Şui pourraient finalement décevoir. 
�Ɍest précisément ce risŞue Şui expliŞue les craintes récentes 
des marcĔés. 
L’IA peut également être abordée comme un facteur de 
pressions inƦationnistesȦ non pas ã travers le marcĔé de lɌemɁ
ploiȦ mais plutņt via la demande de besoins dɌinvestissement 
associés Şui crée des goulots dɌétranglements et tirent ã la 
Ĕausse les prix de certains items tecĔnologiŞues. �outeČoisȦ le 
ralentissement déħã observé des prix de certaines mémoires 
suggćrent Şue cette inƦation I� pourrait baisser courant ǱǯǱǶ.  

LA GÉOPOLITIQUE 
\a prime de risŞue est réapparue lors du déclencĔement 
du conƦit avec lɌIran. Plus longtemps les prix énergétiŞues 
demeurent élevésȦ plus le risŞue dɌune inƦation persistante 
sɌaccroĞt. \es tensions sur les cĔaĞnes dɌapprovisionnement 
restent visibles ȥ le trafic de produits raČfinés ne sɌest pas 
complćtement normalisé et les cożts du transport maritime 
ont nettement augmenté ces derniers moisȦ alimentant des 
tensions sur les prix. \ɌinƦation a dɌailleurs constitué lɌun 
des principaux déterminants de la victoire démocrate aux 

Ombretta Signori
%irectrice de la RecĔercĔe 
eacroéconomiŞue et Stratégie
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Sources : Ofi Invest Asset Management, Refinitiv, Bloomberg au 30/10/2026. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Sur le mois d’octobre les marchés de taux ont corrigé 
une bonne partie du violent mouvement observé en 
septembre. +n +uropeȦ le bund termine mþme le mois ã 
ǲȦǲǱɔɺ précisément sur son niveau du ǲǰ aożtɔȨ \es dettes 
les plus sżres retrouvent ainsi leur caractćre de valeur 
reČuge et aČficĔent des perČormances positives sur le mois 
alors Şue la séŞuence a plus perturbé les spreads.
Si lɌon regarde plus spécifiŞuement le marcĔé amériɁ
cainȦ les anticipations sur la Réserve Čédérale américaine 
(=ed) reviennent sur des niveaux plus coĔérents Şue ceux 
constatés au pic de septembre. \e marcĔé anticipe désorɁ
mais un taux terminal procĔe de ǳȦǴǯɔɺɁǳȦǶǴɔɺ davantage 
en ligne avec nos anticipations de deux hausses de taux 
ã venir. �ette correction constitue un soutien important 
pour la perČormance de la classe dɌactiČsȦ dɌautant Şue les 
niveaux absolus restent attractiČs. 
Sur la partie longue américaineȦ le Ǳǯ ans a reƦué de prćs 
de ǳǯ points de base par rapport aux points Ĕauts. \e 
mouvement a été soutenu ã la Čois par la correction des 
marchés actions et par le débouclement de positions spéɁ
culatives vendeuses devenues excessives. 

UN MARCHÉ EN QUÊTE DE NOUVEL ÉLAN
Si les taux demeurent élevés en vision de long termeȦ le 
potentiel de détente supplémentaire apparaît désormais 
plus limité ã court terme aprćs un tel rallƗe. ¥ne nouvelle 
baisse significative des rendements nécessiterait probableɁ
ment soit une dégradation plus marŞuée des actiČs risŞuésȦ 
soit une détente géopolitiŞue rapide au eoƗenɁprient. 
\es marcĔés vont analƗser les résultats des midɁterms et 
une vague bleue Şui était en bonne partie attendue. \es 
risŞues géopolitiŞues devront aussi þtre réévalués dans 
ce contexte. \a direction des taux pourra également þtre 
inƦuencée par des Čacteurs tecĔniŞues. 
Plus globalementȦ les besoins de financement restent 
considérables alors Şue les �anŞues �entrales ne ħouent 
plus le rņle dɌacĔeteur marginal. 

L’équilibre entre offre de dette, prime de terme et appétit 
des investisseurs constituera probablement l’un des 
principaux moteurs du marché obligataire d’ici la fin de 
l’année.

LE RISQUE FRANCE MIEUX INTÉGRÉ PAR LES MARCHÉS ?
+n +uropeȦ le sentiment de marcĔé est resté largement 
inƦuencé par la situation Čranñaise. �prćs les épisodes de 
tension extrþme observés en septembre et début octobreȦ 
les craintes les plus pessimistes semblent toutefois s’attéɁ
nuer. \e nombre dɌinvestisseurs anticipant un écartement 
du spread =ranceɁ�llemagne vers Ǳǯǯ points de base a 
nettement diminué.
gous continuons de penser Şue la séŞuence préɁélectorale 
sera source de volatilité et ŞuɌil Čaut garder une approcĔe 
prudente sur le risŞue =rance dans les procĔains mois. Il Čaut 
souligner cependant Şue les rendements actuels oČČrent 
un couple rendementȱrisŞue plus Čavorable ŞuɌau cours 
de lɌété. %it autrementȦ le portage sur la dette Čranñaise 
protègerait mieux les investisseurs en cas de nouveaux 
mouvements de tension. �ette observation vaut également 
pour plusieurs marcĔés péripĔériŞues de la Ơone euro Şui 
ont souČČert par contagion. \es interrogations budgétaires 
restent donc Čortes mais le risŞue semble mieux intégré 
dans les valorisations.

OCTOBRE ROUGE POUR LE CRÉDIT « HIGH YIELD »
Sur le marcĔé du créditȦ les spreads sont restés sous tensionȦ 
particulićrement sur le marcĔé ɄɔEigĔ ÄieldɔɅ. \e cumul de 
taux élevés et de craintes sur plusieurs entreprises très 
endettées a engendré une défiance sur les émetteurs les 
moins solides de lɌunivers. �ette défiance a été exacerbée 
par des problćmes de liŞuidité de certains ɄɔĔedge ČundsɔɅ 
peu diversifiés et trop exposés ã ce tƗpe dɌémetteurs. �e 
Şui a de Čait amplifié lɌécartement des spreads.
La hausse des spreads entraîne une augmentation des renɁ
dements etȦ par conséŞuenceȦ une amélioration du porɁ
tage embarŞué. �eci rend la classe dɌactiČs plus attractive 
dans une optiŞue de long terme ã la Čois sur lɌɄɔInvestment 
>radeɔɅ et sur le ɄɔEigĔ ÄieldɔɅ. \Ɍarbitrage pour lɌinvesɁ
tisseur se situe donc bel et bien entre des rendements 
ĔistoriŞuement trćs attractiČs et des craintes Şui peuvent 
touħours augmenter ã plus court terme Şui pourraient þtre 
liés au financement de lɌI� ou au risŞue =rance par exemple. 

4 %
C’est le niveau de l’inflation en zone 

euro sur le mois d’octobre. Une 
inflation qui est toujours perçue 
comme transitoire au regard des 
anticipations de marchés (le swap 

inflation euro 1y dans 1y est à 2,42 %).

PERFORMANCES
Indices obligataires coupons réinvestis

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures 

Les taux retrouvent leur vertu

LE CHIFFRE DU MOIS

Oct. 
2026 YTD

JPM Emu ǯȦǸǰ ɺ Ɂ ǱȦǰǸ ɺ 

Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corp ǯȦǶǵ ɺ Ɂ ǯȦǳǴ ɺ 

Bloomberg Barclays Pan European High Yield en euro Ɂ ǰȦǯǴ ɺ Ɂ ǯȦǶǳ ɺ 

TAUX D’INTÉRÊT

Geoffroy Lenoir
%irecteur de la gestion 
collective
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

ACTIONS

Sources : Ofi Invest Asset Management, Refinitiv, Bloomberg au 30/10/2026. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

- 12 %
C’est la performance 

du secteur bancaire en zone euro 
sur le mois d’octobre.

PERFORMANCES
Indices actions dividendes nets réinvestis en devises locales

LE CHIFFRE DU MOIS

Oct.
2026 YTD

CAC 40 ǯȦǰǲ ɺ ǯȦǯǯ ɺ 

EuroStoxx Ɂ ǰȦǴǳ ɺ ǷȦǳǰ ɺ 

S&P 500 en dollars Ɂ ǯȦǷǸ ɺ ǰǰȦǳǴ ɺ 

MSCI AC World en dollars Ɂ ǰȦǵǳ ɺ ǰǰȦǰǷ ɺ 

2026 est loin d’être une année facile pour les marchés 
actions. �lors Şue la saison de publication des résultats 
vient ã peine de démarrerȦ nous assistons déħã ã un 
regain de volatilité ĔistoriŞue sur les titres. \a Čaute 
incombe aux investisseursȦ Şui se comportent parČois 
comme des enČants gÛtés. �lors Şue le consensus des 
analystes n’a eu de cesse de remonter ses estimations 
de résultats tout au long de l’année un peu partout sur 
la planćteȦ les investisseurs se sont montrés encore plus 
exigeantsȦ attendant des entreprises ŞuɌelles publient 
des perČormances trćs auɁdelã des attentes. Il ne suČfit 
donc plus de savoir ce Şue le consensus attend pour 
une société particulićreȦ mais il convient également de 
deviner oƃ les attentes des investisseurs se situent par 
rapport au consensus… On n’arrête pas le progrès me 
direƠɁvousɔȨ

LES BONS RÉSULTATS NE SUFFISENT PLUS 
gous savions Şue cette saison de résultats sɌouvrait sous 
lɌauspice de la prudence. \e trimestre précédent avait 
été marŞué par des réactions boursićres trćs timorées ã 
la lecture de résultats financiers de bonne Şualité. gous 
nous doutions donc Şue ce trimestreɁci serait également 
une épreuve pour les nerČs. +t le moins Şue lɌon puisse 
direȦ cɌest Şue nous ne sommes pas déñusɔ Ȩ %es 
publications supérieures aux attentes peuvent donner 
lieu ã des baisses boursićres ã deux cĔiČČres. Il suČfit 
pour cela ŞuɌun élément ne soit pas parČaitement aligné 
avec les anticipations des investisseurs. +t si ce genre de 
comportement se retrouve sur lɌensemble des secteursȦ il 
Čaut tout de mþme convenir Şue le secteur tecĔnologiŞue 
Čait figure de cible privilégiée. \es baisses dɌ�lpĔabetȡȦ 
IntelȡȦ ServicenoƑȡȧ. en témoignent aisément.

LES MARCHÉS PERDENT PATIENCE
�ertesȦ les preuves de monétisation de lɌIntelligence 
�rtificielle (ou Super IntelligenceɔȨ) deviennent de moins 
en moins rares. eais lɌampleur des investissements ã venir 
ne garantit touħours pas Şue les retours sur capitaux 
investis seront créateurs de valeur actionnariale. �lors 
Şue la manne des profits se déplace touħours plus vers 
les Čournisseurs dɌinČrastructure I�Ȧ le marcĔé semble 
également émettre des doutes sur la pérennité de ceuxɁ
ci. \es bénéfices continuent ã sɌenvolerȦ mais les cours 
restent sous pression. �onclusion ȥ les marcĔés actions 
continuent ã reconstituer de la prime de risŞueȦ ce 
ŞuiȦ en période de tension sur les taux longsȦ nɌest pas 
complétement illogiŞue.

ET AMORÇENT UNE ROTATION SECTORIELLE 
\es Ʀux se déplacent vers les secteurs plus déČensiČs 
(santéȦ agroɁalimentaireȧ) Şui retrouvent ainsi une 
certaine attractivité aprćs plusieurs années de purgatoire. 
pn se réintéresse enfin ã des sociétés de Şualité dont 
les valorisationsȦ ã Čorce de désintérþt de la part des 
investisseursȦ ont plongé en dessous des moƗennes de 
long terme. \es perČormances se rééŞuilibrent au gré 
des publications. Si pétrole et tecĔnologie continuent ã 
se tailler la part du lion dans la contribution aux résultats 
ǱǯǱǵȦ le reste de lɌindice nɌest plus en reste et oČČre enfin 
un bon prétexte de diversification aux investisseurs.

gous gardons un biais constructiČ sur les marcĔés actionsȦ 
malgré un environnement touħours marŞué par les tensions 
géopolitiŞuesȦ les incertitudes entourant la courbe des 
taux et la volatilité des prix des matićres premićres. \es 
entreprises abordent en effet cette période avec des 
bilans généralement solidesȦ une capacité bénéficiaire 
préservée et des perspectives de croissance des résultats 
encore Čavorables. �es Čondamentaux devraient continuer ã 
soutenir les marcĔésȦ sans pour autant les prémunir contre 
des pĔases de volatilité. Plus ŞuɌun mouvement uniČorme 
des indicesȦ nous anticipons donc un marcĔé de sélectionȦ 
dans leŞuel la croissance des bénéficesȦ la génération de 
trésorerie et la Şualité financićre Čeront la diČČérence.

Attachez vos ceinturesɔȨ
Geoffroy Lenoir
%irecteur de la gestion 
collective
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Obligations émergentes en devises locales :
atouts et perspectives

MARCHÉS ÉMERGENTS

Source : Value Media News - Octobre 2026.

12
C’est le nombre de semaines de baisse 

consécutive de l’indice des actions 
chinoises CSI 300, un record depuis sa 

création en 2005, malgré un recul cumulé 
limité à 15 %. Déception sur la croissance, 
manque de réaction gouvernementale : les 
investisseurs capitulent et les valorisations 

s’approchent de leurs plus bas… 

LE CHIFFRE DU MOIS CROISSANCE 
CHINOISE : 
DÉCOMPOSITION 
AU 3e TRIMESTRE   

L’économie chinoise 
est très dépendante 
des exportations alors 
Şue la consommation 
domestiŞue reste 
atone (Retail Sales) 
et l’investissement 
immobilier continue 
de cĔuter.  

Exportations (Sept.) +29,6%

Investissement fixe (cumul annuel) -7,2%

Investissement privé (cumul annuel) -10,4%

Investissement immobilier (cumul annuel) -20,6%

Ventes au détail (Sept.) +1,1%

Revenu réel des ménages (cumul annuel) +4,4%

PIB (Sept.) +4,5%

Production industrielle (Sept.) +5,5%

%epuis ŞuelŞues moisȦ les obligations souveraines émerɁ
gentes libellées en devises locales retrouvent l’intérêt des 
investisseurs internationaux. 
ealgré la nette remontée des taux obligataires aux ,tatsɁ
¥nisȦ au Xapon et en +uropeȦ les obligations émergentes en 
devises locales ont remarŞuablement bien résistéȦ avec une 
progression de prćs de ǳɔɺ en euros (indice X.P. eorgan 
+S> >�IɁ+e >lobal %iversified). �ette résilience sɌexpliŞue 
par l’amélioration des fondamentaux de plusieurs grandes 
économies émergentesȦ mais également par des Čacteurs de 
soutien propres ã cette classe dɌactiČs. 

Le premier facteur de soutien est le niveau élevé du 
portage. �onČrontées ã la poussée inƦationniste de ǱǯǱǰɁ
ǱǯǱǲȦ de nombreuses �anŞues �entrales émergentes ont 
réagi plus tņt et souvent plus vigoureusement Şue leurs 
Ĕomologues des économies développées. �ette discipline 
monétaire sɌest traduite par des niveaux de taux nominauxȦ 
mais surtout réelsȦ élevés. %ans plusieurs grands marcĔésȦ 
notamment en �mériŞue latineȦ les investisseurs bénéficient 
ainsi d’un portage particulièrement attractif par rapport aux 
obligations souveraines des économies développées. \e 
rendement actuel de la classe dɌactiČs se situe ã prćs de 
ǶɔɺȦ pour une duration moƗenne de ǴȦǱ ans et une notation 
moƗenne autour de ���Ȧ soit éŞuivalent ã une catégorie de 
notation ɄɔInvestment >radeɔɅ. 
Le deuxième moteur est la devise. La plupart des grandes 
devises émergentes ont plutņt bien résisté ã la Ĕausse du 
dollar de ces dernićres années. %ans un scénario de stabiliɁ
sationȦ voire dɌaČČaiblissement du dollarȦ elles pourraient sɌapɁ
précier ce Şui pourrait constituer une source supplémentaire 
de perČormance.
+nfinȦ la troisième composante tient au potentiel de baisse 
des taux domestiques. %ans plusieurs économies émerɁ

gentesȦ le reƦux de lɌinƦation redonne progressivement aux 
�anŞues �entrales des marges de manśuvre pour assouplir 
leur politiŞue monétaire. �uɁdelã du portageȦ la dette locale 
oČČre donc également un potentiel de plusɁvalue obligataire 
en cas de détente des taux.

UNE CLASSE D’ACTIFS DEVENUE STRUCTURELLEMENT 
PLUS ROBUSTE
Selon une étude récente du Fonds Monétaire InternatioɁ
nalȦ de nombreux paƗs émergents disposent auħourdɌĔui 
de �anŞues �entrales plus indépendantes et de marcĔés 
obligataires domestiŞues beaucoup plus proČonds ŞuɌaupaɁ
ravantȦ réduisant la dépendance aux capitaux étrangers et 
limitant la vulnérabilité aux sorties brutales de capitaux. \a 
comparaison avec les économies développées est égaleɁ
ment devenue moins univoŞue sur le plan budgétaire. �lors 
Şue plusieurs grands paƗs développés doivent auħourdɌĔui 
composer avec des niveaux élevés d’endettement public et 
des besoins de financement croissantsȦ certaines grandes 
économies émergentes présentent des trajectoires budgéɁ
taires plus favorables et des marges de manœuvre relativeɁ
ment plus importantes.
Cette amélioration des fondamentaux modifie progressi-
vement la perception du risque émergent. La dette émerɁ
gente n’est plus seulement recherchée pour son rendement 
supérieur. +lle peut également apporter une véritable diverɁ
sification dans un porteČeuille obligataire international. gous 
conservons une appréciation constructive sur la classe d’acɁ
tiČs. \e diČČérentiel de croissance entre économies émerɁ
gentes et développées devrait demeurer Čavorable. Plusieurs 
économies asiatiŞues et latinoɁaméricaines continuent dɌaČɁ
ficĔer des perspectives de croissance supérieures ã celles 
des principaux marcĔés développésȦ constituant un environɁ
nement globalement plus Čavorable aux devises locales.
%ans un environnement oƃ la soutenabilité des finances 
publiŞues de plusieurs grandes économies développées susɁ
cite davantage dɌinterrogationsȦ la dette émergente nɌappaɁ
rait donc plus seulement comme une source de rendement ȥ 
elle peut désormais constituer une véritable source de diverɁ
sification au sein dɌune allocation obligataire globale.

Jean-Marie Mercadal
%irecteur >énéral

SÄg�I��P AM



GLOSSAIRE
Breakeven inflation : diČČérence de rendement entre une obligation classiŞue (taux nominal) et son 
éŞuivalente indexée sur lɌinƦation (taux réel).
Carry : désigneȦ sur les devisesȦ le rendement lié ã lɌécart de taux dɌintérþt entre deux monnaies. 
Convexité : un des principaux objectifs des stratégies de convexité est de maximiser la résilience d’un 
porteČeuille aux variations des taux dɌintérþt et des conditions du marcĔé. 
Crédit «  Investment Grade  »/«  High Yield  »  : les obligations Ʉɔ Investment >radeɔ Ʌ Şualifient des 
obligations émises par les emprunteurs les mieux notés par les agences de notation. Selon le classement 
de Standard ʔ PoorɌs ou =itcĔȦ leurs notes vont de ��� ã ���Ɂ. \es obligations spéculatives ɄɔEigĔ ÄieldɔɅ 
(Ĕaut rendement) ont une note de crédit (de ��ɼ ã % selon Standard ʔ PoorɌs et =itcĔ) plus Čaible Şue les 
obligations ɄɔInvestment >radeɔɅ en raison de la santé financićre plus Čragile de leurs émetteurs selon les 
analƗses des agences de notation. +lles sont donc considérées comme plus risŞuées par les agences de 
notation et oČČrent en contrepartie des rendements plus élevés. 
Duration : durée de vie moƗenne pondérée dɌune obligation ou dɌun porteČeuille dɌobligationsȦ en années.
Hedge funds (fonds spéculatifs) : Čonds dɌinvestissement plus risŞués Şue des Čonds classiŞuesȦ Şui 
utilisent des stratégies sopĔistiŞuées (vente ã découvertȦ eČČet de levierȦ produits dérivésȦ arbitrage...) 
pour recĔercĔer une perČormance absolueȦ indépendamment de lɌévolution des marcĔés.
Inflation : perte du pouvoir dɌacĔat de la monnaie entraĞnant une augmentation générale et durable des prix. 
Portage  : le portage consiste ã conserver des titres obligataires en porteČeuille pour profiter de leur 
rendementȦ éventuellement ħusŞuɌã leur écĔéance.
Prime de terme : partie du taux dɌintérþt dɌune obligation longue Şui rémunćre les risŞues liés ã la duréeȦ 
notamment lɌincertitude sur lɌinƦation Čuture et sur lɌévolution des taux dɌintérþt. 
Spread : écart de taux.
Sensibilité : la sensibilité dɌune obligation est un indicateur de risŞue de taux Şui mesure la variation 
relative de son prix pour une variation donnée des taux dɌintérþt de marcĔé.
Spread de crédit : différence de taux d’intérêt d’une obligation d’entreprise avec celui d’une obligation 
de réČérence de mþme duréeȦ considérée comme la moins risŞuée (lɌemprunt dɌ,tat de réČérence).
Volatilité : correspond au calcul des amplitudes des variations du cours dɌun actiČ financier. Plus la volatilité est 
élevéeȦ plus lɌinvestissement sera considéré comme risŞué.

INFORMATION IMPORTANTE
�ette communication publicitaire contient des éléments dɌinČormation 
et des données cĔiČČrées ŞuɌpfi Invest �sset eanagement considćre 
comme Čondés ou exacts au ħour de leur établissement. Pour ceux 
de ces éléments Şui proviennent de sources dɌinČormation publiŞuesȦ 
leur exactitude ne saurait þtre garantie. \es analƗses présentées 
reposent sur des ĔƗpotĔćses et des anticipations dɌpfi Invest 
�sset eanagementȦ Čaites au moment de la rédaction du document 
Şui peuvent þtre totalement ou partiellement non réalisées sur les 
marcĔés. +lles ne constituent pas un engagement de rentabilité et 
sont susceptibles dɌþtre modifiées. �ette communication publicitaire 
ne donne aucune assurance de lɌadéŞuation des produits ou services 
présentés et gérés par pfi Invest �sset eanagement ã la situation 
financićreȦ au profil de risŞueȦ ã lɌexpérience ou aux obħectiČs de 
lɌinvestisseur et ne constitue pas une recommandationȦ un conseil 
ou une oČČre dɌacĔeter les produits financiers mentionnés. pfi Invest 
�sset eanagement décline toute responsabilité Şuant ã dɌéventuels 
dommages ou pertes résultant de l’utilisation en tout ou partie des 
éléments Ɨ figurant. �vant dɌinvestir dans un pP�Ȧ il est Čortement 
conseillé ã tout investisseurȦ de procéderȦ sans se Čonder exclusivement 
sur les inČormations Čournies dans cette communication publicitaireȦ ã 
lɌanalƗse de sa situation personnelle ainsi ŞuɌã lɌanalƗse des avantages 
et des risŞues afin de déterminer le montant ŞuɌil est raisonnable 
dɌinvestir. PĔotos ȥ SĔutterstocĪ.comȱpfi Invest. =�ǱǵȱǯǸǶǲȱe

Ofi Invest Asset Management • ǰǱǶɁǰǱǸ Şuai du Président Roosevelt ǸǱǰǲǯ 
IssƗɁlesɁeoulineaux Ȥ Société de gestion de porteČeuille Ȥ R�S ganterre 
ǲǷǳ Ǹǳǯ ǲǳǱ Ȥ �grément �e= nʛ >P ǸǱǯǰǱ Ȥ S.�. ã �onseil dɌ�dministration 
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InvestisseƠ dans votre avenir

Parce que chaque client est unique, nous sélectionnons et
assemblons pour vous les meilleures expertises d’investissement
afin de composer des solutions qui correspondent à vos attentes
et à votre appétit pour le risque

Écouter, comprendre et adapter :
c’est notre recette
Écouter, comprendre et adapter :

Comme un chef !
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https://www.ofi-invest.com/fr/



