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Nos messages clés et convictions

Source : BNP PAM au 20/02/2026

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

#4
Nous restons neutres sur le crédit, 
où les spreads restent serrés, et 
nous préférons concentrer notre 
risque actif sur les marchés 
actions

#2
La domination des Tech 
US est questionnée par 
les risques de disruption 
liés à l’IA et des Capex 
massifs. Les marchés 
émergents sont portés 
par les résultats des 
semi-conducteurs et des 
matériaux. Les banques 
européennes restent 
favorables

#1
Le repli tactique du risque 
rencontre une reprise 
fondamentale. Les indicateurs 
macro et micro soutiennent la 
prise de risque sur les actions

#3
Une inflation US faible 
et des achats 
systématiques ont fait 
baisser les taux. Nous 
restons neutres, car l’IA 
pourrait augmenter 
l’inflation à court terme 
mais favoriser la 
désinflation à long terme

Diversification au sein 
et en dehors du 
marché américain

Duration neutre

Surpondération 
significative des 
actions 

Neutre sur le crédit
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Positionnement en matière d’allocation d’actifs

Source : BNP PAM au 20/02/2026

Principales classes d’actifs

Actions ▼

Obligations

Matières premières ▼

Liquidités ▲

Allocation d’actifs Actions Obligations

Légende Négative Neutre Positive ▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Obligations d’État

Zone euro “core”

Zone euros “périph.”

Royaume-Uni

États-Unis

Point mort d’inflation

États-Unis

Zone euro

Crédit 

Euro IG

États-Unis IG

Euro HY

US HY à duration courte

Dette émergente 

Oblig. ém. en devise forte

Marchés développés

Zone euro ▲

Royaume-Uni ▲

Suisse

États-Unis ▼

Japon

M. émergents et secteurs actions  

Chine

Marchés émergents ▲

Financières européennes

États-Unis Utilities

États-Unis Energie

États-Unis Tech ▼

États-Unis Conso. cour.

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS
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USA│Le marché du travail resterait morose

RECHERCHE MACRO

• Les données sur l'emploi de janvier étaient plus solides que prévu, mais montrent toujours un marché du travail où un seul secteur, la
santé, ajoute des travailleurs

• Le taux de chômage devrait augmenter légèrement au cours du premier semestre de cette année

Source : Haver Analytics, calculs BNP PAM, février 2026

Evolution de l’emploi depuis la fin 2023
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USA│L'inflation toujours élevée ne baisserait qu'en 2027

RECHERCHE MACRO

• Les recettes tarifaires ont augmenté de 0,9 % du PIB l'année dernière, mais la répercussion sur l'IPC a été limitée jusqu'à présent ; les
marges des entreprises ont supporté une plus grande partie de la pression

• Une pression supplémentaire sur les prix des biens est attendue, l'inflation des services devrait commencer à augmenter l'année
prochaine à mesure que les restrictions sur l'immigration se feront sentir

Source : Haver Analytics, calculs BNP PAM, février 2026

Droits de douane américains perçus (Mds $, annualisés)
Décomposition de l’inflation PCE ‘Core’
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Zone euro │Croissance : résilience et politique budgétaire 

RECHERCHE MACRO

• Nos prévisions de PIB pour 2026 sont désormais plus élevées qu'avant l'investiture de Trump, malgré/à cause de la géopolitique
• La croissance reste résiliente en 2025 malgré une consolidation budgétaire modérée
• En 2026-27, la relance budgétaire en Allemagne apportera un soutien supplémentaire

Source : Eurostat, EC, BNP Paribas AM, février 2026

Nos prévisions du PIB de la Zone Euro pour 2026 au fil 
du temps (hors Irlande, %an/an)

Variation du déficit primaire (%PIB de la Zone Euro)
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Zone euro│Inflation : les risques sont désormais plus équilibrés

RECHERCHE MACRO

• Le risque baissier lié à la baisse des prix d’importation en provenance de Chine s’est désormais matérialisé dans l’inflation des biens de
base, mais il est en partie compensé par :

• une inflation des services plus tenace en raison d’un marché du travail solide
• des prix de l’énergie plus élevés

Source : Eurostat, BNP Paribas AM, février 2026

Inflation IPCH de la Zone Euro (3m/3m TAAC%)
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Japon |  Données d'enquête sur l'activité

RECHERCHE MACRO

• L'enquête Tankan continue d'envoyer un message positif sur l'état actuel de l'activité
• Les attentes concernant le cycle d’acticité sont également solides, selon le Tankan
• Les données PMI semblent nettement meilleures en janvier

Tankan | Conditions actuelles Tankan | Attentes

Source : Haver, BNP Paribas AM, février 2026

PMI |  Activité composite et commandes
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Japon |  Perspectives d'inflation

RECHERCHE MACRO

• Les attentes d'inflation ont évolué – sans doute la plus forte contrainte fondamentale des décennies précédentes
• Un autre soutien à venir via les prix à l’importation, mais un frein lié aux prix administrés et aux mesures sur le coût de la vie (par

exemple, l’éducation)
• L'inflation sous-jacente telle que nous la mesurerons est un peu faible, mais pas telle que la mesurent les Japonais

Anticipations d'inflation des entreprises Inflation importée 

Source : Haver, BNP Paribas AM, février 2026

Inflation
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Chine | L’activité ralentit – des mesures de relance pour amortir

RECHERCHE MACRO

• L’économie chinoise a été relativement résiliente récemment, mais des vents contraires cycliques et structurels pèsent sur la croissance  

• Nous prévoyons que le creux cyclique surviendra début 2026, mais le ralentissement structurel se poursuivra, la croissance tombant 
vers 4 % d’ici 2027  

• Notre mesure ajustée de la croissance en Chine (China Activity Tracker), sera probablement encore plus faible  

• Les autorités intensifient les mesures d’assouplissement. Mais leur priorité est désormais la stabilité, plutôt que la croissance à tout prix

Sources : CEIC, BNPP AM, février 2026 
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Chine | Politique de soutien progressif face à la montée des vents contraires

RECHERCHE MACRO

Sources : CEIC, BNPP AM, février 2026

• La réunion du Politburo de décembre et la Conférence centrale sur le travail économique (CEWC) ont signalé une approche mesurée de 
l’assouplissement en 2026, cherchant à préserver le seuil de croissance tout en poursuivant de nouvelles réformes avec le début du 
nouveau plan quinquennal

• Sur le plan budgétaire, les dépenses ont été restreintes fin 2025 car les gouvernements locaux avaient épuisé leurs quotas d’émission 
d’obligations. Mais avec 3 000 Mds de RMB de nouveaux quotas approuvés (à utiliser avant la fin du T1 2026), le soutien reprend

• La PBOC a annoncé des nouvelles mesures ciblées et le ralentissement de la croissance devrait conduire à un assouplissement 
monétaire plus large. Nous maintenons notre prévision de deux nouvelles baisses de taux de 10 pb fin T1 et T2 2026, ainsi qu’une
réduction du taux RRR
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Principales vues macroéconomiques

RECHERCHE MACRO

Source : BNPP AM, février 2026

• Dans la zone euro, nous sommes devenus plus optimistes quant à la croissance et considérons que les risques d’inflation sont désormais plus équilibrés. Notre
scénario central n’inclut plus de nouvelles baisses de taux de la BCE, mais nous conservons un biais accommodant implicite dans notre prévision, estimant que les
risques à moyen terme penchent vers une inflation plus faible, renforcée par un resserrement progressif des conditions de financement, ce qui pourrait justifier une
réponse de la BCE si cette tendance s’accentuait.

• En France, nous nous attendons à peu de consolidation budgétaire avant les élections présidentielles de 2027. À l’avenir, la réforme des retraites et la politique
budgétaire devraient devenir des sujets centraux lors de la prochaine campagne présidentielle.

• Bien que les États-Unis connaissent une inflation persistante, nous pensons que la fonction de réaction de la Fed sous la direction d’un nouveau président mettra encore
plus l’accent sur le marché du travail, ce qui entraînera une série de baisses progressives au second semestre de l’année.

• La croissance de la Chine ralentira progressivement dans les années à venir à mesure que les vents contraires structurels s’intensifient, mais un rebond cyclique lié à
la politique est probable à la mi-2026 ; malgré les discours sur une réorientation vers la consommation, les priorités du côté de l’offre (montée en gamme industrielle et
autosuffisance technologique) devraient dominer, provoquant des répercussions sur les chaînes d’approvisionnement mondiales et augmentant les risques de tensions
commerciales.

• Nous ne partageons pas le récit du marché concernant la macroéconomie Royaume Uni : nous pensons que les perspectives de croissance à moyen terme sont
plus faibles que le consensus ne le croit, et que le taux neutre est donc plus bas. L’inflation étant également moins préoccupante que ne le laisse entendre le discours
du marché, nous pensons que le taux directeur sera progressivement abaissé à plus d’un point de pourcentage sous le creux actuellement anticipé par le marché.

• La résilience de la croissance dans les marchés émergents hors Chine devrait se poursuivre en 2026, quoique à un rythme plus modéré que l’année précédente, le
cycle d’exportations tiré par l’IA n’ayant qu’un effet positif limité sur la demande intérieure et la productivité. De manière générale, les banques centrales des
marchés émergents continueront d’assouplir leur politique monétaire tant que l’inflation domestique restera maîtrisée, soutenues par la politique accommodante de
la Fed.
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Notre vision
• L’attention des investisseurs s’est déplacée des risques géopolitiques vers la thématique de l’IA, entraînant des

mouvements extrêmes dans certains secteurs, des corrections de valorisation brutales et des performances
décevantes pour les soi-disant « Magnificent Seven »

• Nous avons légèrement réduit notre exposition au risque actions, conscients que cette volatilité liée à la structure
du marché pourrait être aggravée par une volatilité macroéconomique plus traditionnelle

• Du côté de la gestion obligataire, nos portefeuilles adoptent une position neutre tant sur la sensibilité aux taux
d’intérêt que sur le dollar américain ; les obligations gouvernementales américaines et le billet vert peuvent offrir
une diversification efficace du risque actions

Nos convictions
• Au soleil et sous la pluie ? Légère réduction de notre surpondération aux actions - Avec la montée des

menaces américaines contre l’Iran, faisant grimper les prix du pétrole et pesant sur le moral des marchés, nous
réduisons légèrement notre exposition aux actions, en particulier aux États-Unis

• Il y a tout ce que vous voulez : des opportunités de diversification - Aux États-Unis, nous privilégions les
secteurs cycliques tels que l’industrie et la finance. La diversification hors des États-Unis signifie des
opportunités sur les marchés émergents, les valeurs domestiques japonaises et les banques européennes

• Neutre sur la duration et le dollar - Malgré des indicateurs orientés négativement à la fois pour les rendements
des bons du Trésor américain et pour le dollar américain, nous restons exposés mais à des niveaux
stratégiquement neutres, car nous avons récemment observé le retour de leurs propriétés de diversification du
risque

Allocation d’actifs : points clés

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Source : Bloomberg, BNP Paribas AM, 19 février 2026

Des surprises macroéconomiques positives aux 
États-Unis et dans la Zone Euro depuis des mois 
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Convictions et perspectives sur les marches actions

VUES D’INVESTISSEMENT MULTI-ASSET

Sources: BNPP AM, Factset, GS février 2026

Nos convictions
• Positionnement pour un élargissement au sein des actions américaines. La croissance robuste du PIB et les mesures de relance budgétaire sont positives et soutiendront le 

style Value, les secteurs cycliques ainsi que les petites capitalisations. En revanche, les craintes de perturbations liées à l’IA ont semé le chaos dans le secteur technologique, 
au sein duquel nous favorisons les semi-conducteurs, évitons les hyperscalers IA et sommes très sélectifs sur les logiciels 

• Positifs sur l’Europe : nous surpondérons les banques, la défense, l’électrification, l’IBEX, le MDAX et le FTSE. Nous sous-pondérons les assurances, l’automobile et le luxe 

• Nous surpondérons le Japon, où nous apprécions les banques et les valeurs domestiques. Nous apprécions aussi les minières aurifères et la technologie asiatique (Corée, 
Taïwan) soutenue par la demande de semi-conducteurs

Le krach des logiciels repose sur des inquiétudes autour de possibles disruptions par 
l’IA, et non sur les résultats actuels.
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’Etat et indexés à l’inflation

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: BNPP AM, Bloomberg, Citi 18/02/2026

• MVST (neutre-) La Macroéconomie continue d’indiquer un risque de hausse des rendements, dans un contexte de relances budgétaires aux États-Unis, dans l’UE et au
Japon. Les Valorisations, situées dans une fourchette de négociation étroite, offrent peu d’encouragement pour de nouveaux positionnements tandis que le Sentiment des
investisseurs a été dominé par des rachats de positions vendeuses des investisseurs systématiques sur le marché des bons du Trésor américain et, une fois cette dynamique
épuisée, cela devrait favoriser l’arrivée de nouveaux vendeurs. Enfin, les facteurs Techniques reflètent l’offre abondante à venir et ne sont favorables ni aux États-Unis ni à
l’UE, tandis que le marché devra également composer avec l’incertitude renouvelée entourant la politique commerciale américaine et les répercussions des risques
géopolitiques au Moyen-Orient

• Notre perspective macroéconomique penche vers l’expansion, soutenue par le niveau des surprises macroéconomiques, des résultats décents et des preuves claires de la
solidité du marché du travail aux États-Unis et dans l’UE

Points morts 
d’inlation

US

Euro

Emergent

Marchés 
Emergents

Obligations d’Etat

Euro core

Euro periph

UK

US

Japon

▼

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Désynchronisation des rendements à court terme US par rapport aux 
surprises macroéconomiques positives
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Convictions et perspectives sur les marches des obligations d’entreprises

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: BNPP AM, Bloomberg 18/02/2026 

• MVST (neutre -) - Le contexte Macroéconomique reste favorable aux marchés du crédit, l’expansion se poursuivant et le soutien budgétaire augmentant jusqu’en 2026.
Cependant, la Valorisation est nécessairement évaluée très négativement aux niveaux actuels et offre peu de compensation pour le risque. Le Sentiment demeure positif, bien
que teinté d’une certaine inquiétude provenant des marchés privés, qui semble pour l’instant exagérée compte tenu des notations de crédit généralement élevées impliquées.
Les considérations Techniques deviennent toutefois moins favorables, au-delà de la demande provenant des stratégies à échéance fixe, à mesure que les besoins du secteur
technologique mondial deviennent plus évidents.

• Avec les niveaux actuels des taux de politique monétaire dans les économies développées confrontés à la possibilité que les hypothèses de taux neutres soient trop faibles
dans l’expansion post-Covid, il continue d’y a peu d’élan pour que les spreads de crédit continuent de performer à partir de niveaux historiquement serrés. L’offre insensible au
prix pourrait peser sur les spreads. Nous maintenons une exposition à des niveaux de risque stratégiques afin de continuer à bénéficier du portage.

Marché de Crédit Crédit 
Euro IG

US IG

Euro HY

US HY

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Prévisions d’émission de dette du secteur technologique mondial par 
marché
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Convictions et perspectives pour les marchés des changes 

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Source : Bloomberg , GS, BNPP AM

• Dollar - Prime de risque en baisse: - nous continuons d’attendre que l’EURUSD reste dans une fourchette autour de 1,21–1,60 ; la prime de risque du dollar a été
réévaluée à la baisse à la suite de la nomination de février, de l’apaisement du risque groenlandais et des commentaires hawkish de la FOMC ; le marché des options
réévalue partiellement le statut de valeur refuge du dollar. Les meilleures positions longues contre le dollar se trouvent dans les monnaies asiatiques, telles que le CNH

• AUD - Nous restons positifs sur l’AUD pour son carry attractif et ses dynamiques domestiques favorables, ainsi que pour la posture de la RBA
• JPY - Nous relevons le Yen à neutre à la suite de la victoire écrasante de Takaichi, les risques devenant plus asymétriques en raison des risques de rapatriement des actifs

Devises relatives vs. dollar

EUR CAD

GBP NZD

JPY NOK

CHF SEK

AUD CNH

▲ Upgrade ▼ DowngradeChange
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Convictions et perspectives sur les marchés de la volatilité 

VUES D’INVESTISSEMENT MULTI-ASSETS

Source: BNPP AM, Bloomberg Finance L.P, Barclays Bank PLC. 23 Février 2026

Nos vues
• La volatilité a augmenté ces dernières semaines, alimentée par les craintes de disruptions

liées à l'IA, le marché tentant de différencier les gagnants des perdants.. Cela a entraîné
une rotation sectorielle et factorielle violente, avec une volatilité « single stock » très
élevée, qui n'est pas entièrement reflétée au niveau indice en raison d'une faible
corrélation implicite (dispersion très élevée)

• La volatilité des matières premières (or et pétrole) a également continué de croître, avec
les tensions géopolitiques entre les États-Unis et l’Iran augmentant la prime de risque sur
le pétrole tout en soutenant la demande d’or

• La hausse de la volatilité globale du marché (VIX, VVIX) et des matières premières (or,
pétrole) a porté notre indicateur de volatilité interne à 3 %, tandis que les volatilités des
taux d’intérêt et du crédit restent en retrait

• Le marché anticipe un impact de volatilité similaire entre la réunion du FOMC et les
résultats de Nvidia publiés cette semaine (25 février, cf graphique)

• Aux États-Unis, la volatilité réalisée et implicite reconvergent, avec un skew plus fort (+2,6
YTD) sur 3 mois, indiquant une réévaluation du tail risk. Pas de changement en Europe et
au Japon

• La volatilité taux Euro et US reste faible, tandis que celle du JPY, après un rallye, marque
une pause à des niveaux élevés, justifiée par les enjeux politiques et fiscaux actuels

Nos convictions 
• Actions Euro : maintien de notre position longue vega/gamma afin de 

garder de la convexité dans nos portefeuilles
• X Asset : dual digit SPX<95% and US swap 10Y+30bps
• Actions US : vendre upside VaR & Gap on NDX / Mag7 pour financer de 

la protection plus large sur le marché
• Taux : short gamma on front end and long vega on long tenors (20y+)

Volatilité implicite SPX pour Janvier/Février, Nvidia aussi important que la FED
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Avertissement (1/2)

MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Ce document promotionnel est exclusivement destiné à des investisseurs professionnels conformément à la définition de la directive MiFID (2014/65/EU) et ne peut en aucun cas être ni présenté ni distribué à un public
retail. La circulation de ce document doit être limitée en conséquence.

Ce document est exclusivement conçu à des fins d’information, et ne constitue pas une étude d’investissement ou une analyse financière relative aux transactions sur instruments financiers au sens de la directive MiFID (2014/65/UE),
ni ne constitue, de la part de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou de ses filiales, une offre d’achat ou de vente de placements, produits ou services, et ne doit être considéré comme un élément contractuel, un conseil
juridique ou fiscal, une recommandation pour une stratégie de placement, une recommandation personnalisée d’achat ou de vente de titres, ni un conseil ou une incitation à l’investissement ou à l’arbitrage.

Il a été établi sur la base de données, projections, prévisions, anticipations et hypothèses subjectives. Son analyse et ses conclusions sont l'expression d'une opinion, fondée sur les données disponibles à une date donnée. Toutes les
informations contenues dans le présent document sont établies à partir de données rendues publiques par des fournisseurs officiels de statistiques économiques et de statistiques sur les marchés. La responsabilité de BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT Europe ne saurait être engagée par une prise de décision sur la base de ces informations. Sauf indication contraire, toutes les données figurant dans le présent document sont pertinentes à la date de leur
publication. De plus, en raison de la nature subjective de ces opinions et analyses, ces données, projections, prévisions, anticipations, hypothèses, etc. ne sont pas nécessairement utilisées ou suivies par les équipes de gestion de
portefeuille de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou ses filiales, qui peuvent agir en fonction de leurs propres opinions. En dépit des précautions prises, aucune garantie (y compris la responsabilité envers les tiers),
expresse ou implicite, ne peut être accordée quant à l'exactitude, la fiabilité ou l'exhaustivité des informations contenues dans ce document. L’investisseur potentiel ne doit en aucun cas fonder sa prise de décision d’investissement sur
ce document car il est incomplet et il ne contient pas les informations suffisantes pour une prise de décision adéquate. Toute reproduction de ces informations, totale ou partielle, est interdite, sauf autorisation contraire de BNP
PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe.

Préalablement à toute souscription, l’investisseur est prié de prendre connaissance du KID et du prospectus. Les informations contenues dans le présent document ne remplacent pas le KID et le prospectus ni le conseil professionnel
externe. Ces documents sont disponibles gratuitement auprès de AXA IM Benelux, Place du Trône 1 – 1000 Bruxelles, et via le site internet www.axa-im.be en français et néerlandais.

Les performances passées ne constituent pas une indication des performances actuelles ou futures, et les données de performance ou de rendement affichées ne tiennent pas compte des commissions et des coûts encourus lors de
l'émission ou du rachat de parts. Les références aux classements et aux récompenses ne constituent pas un indicateur des performances futures ou des places dans les classements ou les récompenses et ne doivent pas être
interprétées comme une approbation d'une société BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou de ses produits ou services. Veuillez consulter les sites Web des promoteurs/émetteurs pour obtenir de l'information sur les
critères sur lesquels se fondent les prix et les cotes. La valeur des placements et les revenus qu'ils génèrent peuvent diminuer ou augmenter, et les investisseurs risquent de ne pas récupérer le montant investi à l'origine. Les
fluctuations des taux de change peuvent également affecter la valeur de leur investissement. Pour ces raisons et à cause des frais initiaux qui sont habituellement facturés, un placement ne convient généralement pas comme
placement à court terme.
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Avertissement (2/2)

MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

MSCI ni aucune autre partie impliquée dans la compilation, le calcul ou la création des données MSCI ou liée à la compilation, au calcul ou à la création de ces données ne donne de garanties ou de déclarations expresses ou
implicites concernant ces données (ou les résultats obtenus par leur utilisation). Toutes ces parties déclinent expressément toute garantie d'originalité, d'exactitude, d'intégralité, de qualité marchande ou de pertinence pour un usage
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