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Source : BNP Paribas Asset Management, 25 September 2026.

Messages clés et convictions
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

#4
Evolution de l'équilibre des 

pouvoirs et de la 

diversification des actifs en 

lien avec les tensions 

géopolitiques

#2
Hausse des Capex 

et des perspectives 

de résultats 

favorables aux titres 

Tech et IA

#1
Soutien aux actions 

mondiales porté par de 

solides bénéfices, des 

révisions positives et des 

valorisations attractives

#3
L'inflation et les déficits 

budgétaires pèsent sur 

la duration, le crédit 

profite de la résilience 

de la croissance et

de faibles taux de 

défaut

2

Sous-pondération des 

obligations d'État et 

Investment Grade, 

préférence pour le 

High Yield et la dette 

émergente

Surpondération 

modérée des 

actions

Exposition à l’énergie, 

aux métaux précieux 

et industriels, 

exposition au dollar 

non couverte

Favoriser la tech aux 

États-Unis et sur les 

marchés émergents, 

les banques au Japon 

et en Europe
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PRÉFÉRENCE POUR LES ACTIONS DANS UN CONTEXTE MACROÉCONOMIQUE RÉSILIENT ET LES MATIÈRES PREMIÈRES EN 

PLEINES TENSIONS GÉOPOLITIQUES

Source : BNP Paribas Asset Management, 25 September 2026.

Positionnement en matière d’allocation d’actifs
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

Allocation d’actifs Actions Obligations

MP UW MUW N MOW OW
Energie ▲

Métaux précieux ▲

Métaux de base ▲

Matières premières

Classes d’actifs UW MUW N MOW OW
Actions ▲

Etats =

Credit = 

Matières premières ▲

Cash ▼

Souverain UW MUW N MOW OW
Euro = 

UK = 

US = 

Japon = 

Credit 

Euro IG ▼

US IG ▼

US HY = 

Euro HY = 

Dette EM HC = 

Devises

USD = 

Actions UW MUW N MOW OW
US ▲

Europe

Japon

Emergents ▲

EU Petites Cap

US Petites Cap

Secteur/autres

Banques Japon ▲

Banques Europe ▲

Technologie US ▲

Technologie EM ▲
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VUES DE LA 
RECHERCHE 
MACRO
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Source: Haver Analytics, BNPP AM calculations

La croissance résiliente des États-Unis continue de soutenir les actifs à risque
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

• Croissance solide du PIB au T2 et maintien de la dynamique pour le T3, accompagnés d'une amélioration de la confiance des 

entreprises

• Ralentissement modéré attendu de la consommation ; retour du taux d'épargne vers ses niveaux pré-conflit
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Source: Haver, juillet 2026

LE CYCLE DE L'IA ET DES TECHNOLOGIES DEMEURE LE PRINCIPAL MOTEUR DES MARCHÉS ÉMERGENTS, MAINTENANT UN 

POSITIONNEMENT FAVORABLE POUR LES EXPORTATEURS TECHNOLOGIQUES ASIATIQUES

Source: Haver, données réelles jusqu’au T1 2026, prévisions sur 2026 et 2027

La croissance et le cycle technologique soutiennent les actions des marchés émergents 
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

US growth
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Les rendements à long terme sous pression, entre politique monétaire et prime de terme
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

Source: Bloomberg, BNPP AM, 21/09/2026

LES RISQUES BUDGÉTAIRES ET D'ÉMISSION MAINTIENNENT UNE PRESSION HAUSSIÈRE SUR LA PRIME DE TERME, TANDIS QUE 

LA PERSISTANCE DE L'INFLATION POUSSE LA FED À MAINTENIR UNE POLITIQUE RESTRICTIVE

Source: Haver Analytics, BNPP AM calculations, September 21 2026
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RATIONEL

• Un environnement macroéconomique favorable aux États-Unis,

des valorisations attractives, des bénéfices résilients avec des

révisions à la hausse continues, ainsi qu'un sentiment et des

indicateurs techniques favorables, laissent présager un potentiel

de hausse supplémentaire porté par la croissance du BPA.

• La croissance du marché américain et son exposition

technologique à l’IA devraient continuer à soutenir une

surperformance face à l’Europe et au Japon

• La croissance et les bénéfices soutenus des marchés émergents,

des valorisations relatives attractives et un accroissement des

bénéfices, permettent de rester constructifs. L’IA et la technologie

demeurant les principaux moteurs.

• Les risques incluent l'impact de l'énergie sur la Chine et l'Inde,

ainsi qu'un éventuel ralentissement des Capex dans l'IA. Les flux

négatifs récents, particulièrement en Corée, ont amélioré les

points d'entrée.

LA CROISSANCE CONTINUE DES BÉNÉFICES DEVRAIT 

STIMULER LES MARCHÉS

SURPONDÉRATION MODÉRÉE DES ÉTATS-UNIS ET DES PAYS ÉMERGENTS

Actions américaines et émergentes
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET
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RATIONEL

• La résilience de la croissance européenne et la dynamique des

bénéfices continuent de soutenir les perspectives, bien que les

prix de l'énergie, l'incertitude politique et la hausse des taux

demeurent des risques majeurs.

• Maintien d’une préférence pour le style value et les financières

dans un contexte de pentification de la courbe.

• Le contexte constructif au Japon soutient la croissance, l'inflation

et les bénéfices, portés par les mesures de relance budgétaire,

les réformes de la gouvernance d'entreprise et les

investissements continus liés à l’IA.

• Privilégier la technologie/l’IA et les banques, avec un biais en

faveur du Nikkei plutôt que du TOPIX et une exposition non

couverte au JPY. Position équilibrée entre les styles value et

croissance.

REPRISE DES BÉNÉFICES EUROPÉENS

POSITION NEUTRE SUR L’EUROPE ET LE JAPON

Actions européennes et japonaises
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET
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RATIONEL

• Nous privilégions le crédit au risque de duration et constatons 

toujours que le rapport risque-rendement des obligations d'État à 

longue duration est défavorable.

• La résilience de la croissance, les risques inflationnistes liés à 

l'énergie, la politique restrictive des banques centrales, les déficits 

budgétaires et l'augmentation des émissions restent des vents 

contraires pour la duration.

• Cela est partiellement compensé par un resserrement monétaire 

substantiel déjà intégré dans les cours, ainsi que par un portage 

et un effet de pente attractifs sur les échéances courtes (ajustées 

en duration). Un repositionnement « dovish » des attentes de la 

Fed ou de la BCE serait favorable, potentiellement via une 

pentification de la courbe.

Source: Bloomberg, September 21 2026

LE PORTAGE ET L’EFFET DE PENTE RESTENT ATTRACTIFS 

SUR DES ÉCHÉANCES À COURT TERME

SOUS-PONDÉRATION MODÉRÉE SUR LES OBLIGATIONS SOUVERAINES

Obligations d’État
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET
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RATIONEL

• IG : préoccupations concernant le manque de marge de sécurité 

et un profil rendement-risque défavorable. L'EUR sur les 

maturités courtes et intermédiaires est préférable à l'USD.

• HY: préférence pour le HY de courte duration et de haute qualité 

sur un horizon de 3 mois. La résilience des bénéfices, des taux 

de défaut faibles (3-4 %) et des rendements élevés soutiennent le 

portage. La hausse des coûts de refinancement demeure un 

risque à moyen terme (2029).

• EM: l'amélioration des fondamentaux, le renforcement des bilans 

et la crédibilité accrue des banques centrales restent des facteurs 

de soutien. Bien que les spreads soient historiquement serrés, les 

rendements totaux demeurent attractifs. Préférence pour le HY 

émergent. La dette en monnaie locale reste également attrayante.

Source: Morgan Stanley Research, Bloomberg, September 18 2026

LES RENDEMENTS HY RESTENT NETTEMENT SUPÉRIEURS À 

CEUX DES ACTIONS ET DE L’IG

SOUS-PONDÉRATION MODÉRÉE SUR L'INVESTMENT GRADE, SURPONDÉRATION MODÉRÉE SUR LE HIGH YIELD ET LA DETTE 

ÉMERGENTE

Obligations d’entreprise
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET
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RATIONEL

• La crédibilité de la Fed et le renforcement des fondamentaux 

américains soutiennent le dollar.

• La résilience de la zone euro et le ton restrictif (hawkish) de la 

BCE sont largement intégrés par le marché.

• La demande des entreprises en fin d’exercice favorise le dollar.

Source: Bloomberg, BNP Paribas Asset Management, 25 September 2026

Devise
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

L’EUR/USD RESTE BORNÉ

LA PARITÉ EUR/USD TEND VERS 1.12
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RATIONEL

• Les matières premières restent un important facteur de 

diversification dans le régime actuel.

• L’énergie offre à la fois un potentiel de rendement et une 

protection contre les risques géopolitiques et physiques 

d’approvisionnement.

• Les métaux précieux bénéficient d'une demande structurelle de la 

part des banques centrales.

• Les métaux de base restent soutenus par des contraintes 

d’approvisionnement, particulièrement pour le cuivre.

Source: Bloomberg, 25 September  2026

IEA – DÉFICIT DE L'OFFRE/DEMANDE MONDIALE DE PÉTROLE

SURPONDÉRATION MODÉRÉE DANS UN CONTEXTE DE TENSIONS GÉOPOLITIQUES ET DE DÉSÉQUILIBRE DE L'OFFRE

Matières premières
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET
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RATIONEL

• L’aplatissement du Skew rend la participation à la hausse

intéressante et efficiente d’un point de vue coût; la protection

directionnelle à la baisse reste relativement bon marché.

• Préférence pour des échéances de 3 à 6 mois, car la pentification

marquée de la courbe de volatilité rend les stratégies d'options à

court terme plus efficientes d'un point de vue du coût de portage.

• La volatilité des devises reste modérée, tandis qu’une dispersion

élevée des actions soutient les opportunités sectorielles,

factorielles et en valeur relative.

• Trades privilégiés: S&P 500 zero-cost collar (long forward + put

90% financé par un call 105%) et puts simples US/Europe en

protection (3-6M) afin de bénéficier d’une pleine convexité à la

baisse.

LES MARCHÉS PRIVILÉGIENT ACTUELLEMENT DES STRATÉGIES DE VALEUR RELATIVE POUR L’EXPOSITION A LA HAUSSE ET DES 

STRUCTURES DIRECTIONNELLES POUR LA COUVERTURE À LA BAISSE

Volatilité
STRATÉGIES D’ALLOCATION MULTI-ASSET

STRATÉGIES LES PLUS EFFICACES POUR COUVRIR LE 

POTENTIEL DE HAUSSE ET DE BAISSE
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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

particulier concernant de telles données. Sans limiter la portée de ce qui précède, MSCI, ses sociétés affiliées ou toute tierce partie impliquée dans la compilation, le calcul ou la création des données ne peuvent en aucun cas être

tenues responsables de tout dommage direct, indirect, spécial, consécutif ou autre (y compris le manque à gagner), même si elles ont été avisées de la possibilité de tels dommages. Aucune autre distribution ou diffusion des données

MSCI n'est autorisée sans l'autorisation écrite expresse de MSCI.

Distribution en Belgique et au Luxembourg par BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe Belgian Branch, située Rue Montagne du Parc 3, 1000 Bruxelles, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Bruxelles

sous le numéro 0792.577.397.

© BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 2026. Tous droits réservés.
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