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Nos messages clés et convictions

Source : BNPP AM au 21/07/2026

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

#4
Les commentaires plus 
restrictifs de la Fed 
soutiennent le dollar, 
fondamentalement sous-
évalué

#2
La violente rotation 
de juillet offre des 
opportunités dans 
les secteurs 
financiers et 
technologiques

#1
Les solides 
fondamentaux macro-
et microéconomiques 
soutiennent les 
actions mondiales

#3
Trois mois 
d'inflation inférieure 
aux attentes 
questionnent les 
hausses futures de 
taux de la Fed

Préférence pour la 
Technologie et les Financières

Ajout de duration sur 
la partie courte

Surpondération 
des actions

Plus positifs sur le dollar
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Positionnement en matière d’allocation d’actifs

Source : BNP PAM au 21/07/2026

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

▲Financières États-Unis

États-Unis Energie

États-Unis Tech

États-Unis Conso. cour.
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Zone Euro | Croissance : Nette amélioration

RECHERCHE MACRO

• La résilience de la zone euro face au conflit dépasse les attentes
• Les indicateurs de confiance se redressent rapidement et les données d'activité s'améliorent, notamment les commandes

industrielles en Allemagne
• La croissance atteindrait son point bas au T2 avant de converger progressivement vers sa trajectoire d'avant-guerre

Source : EC, Eurostat, Ireland’s CSO, BCE, BNP Paribas AM, juillet 2026

AOÛT 2026
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Zone Euro | BCE : Une hausse de taux « d’assurance » en septembre ?

RECHERCHE MACRO

• Les arguments en faveur d'une hausse supplémentaire des
taux ne sont pas évidents :

• Les anticipations d'inflation restent bien ancrées, sans
signe d'effets de second tour

• L'inflation observée a surpris à la baisse
• Les projections macroéconomiques des équipes de la

BCE pour septembre devraient être révisées à la baisse

• Si la BCE relevait ses taux, il s'agirait essentiellement d'une
hausse de précaution (« d’assurance »)

• Que faudrait-il pour que la BCE ne relève pas ses taux ?
1. Une désescalade des tensions géopolitiques
2. Une inflation continuant de surprendre à la baisse

• Ce nouvel épisode d'incertitude pousse les membres de la
BCE à adopter de nouveau un discours compatible avec une
hausse supplémentaire des taux

Source : BCE, Eurostat, BNP Paribas AM, juillet 2026

AOÛT 2026
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Etats-Unis│La croissance reste résiliente 

RECHERCHE MACRO

• La croissance du premier trimestre à été fortement révisée à la hausse et le deuxième trimestre enregistre un niveau au dessus de 2%
• Toujours dans l’attente d’un ralentissement de la consommation sans caractère préoccupant : le taux d’épargne remonte à ses niveaux

observés avant le conflit

Source : Haver Analytics, calculs BNPP AM

AOÛT 2026
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Etats-Unis│L’inflation reste préoccupante mais la baisse des prix du pétrole la freine

RECHERCHE MACRO

• La répercussion des droits de douane sur l'inflation semble désormais largement achevée. Toutefois, les tensions persistantes sur les
prix des semi-conducteurs devraient encore exercer une légère pression haussière sur les prix des biens.

• Le PPI aux États-Unis a été particulièrement élevée. Nous n'avons pas intégré de transmission de cette hausse vers l'inflation à la
consommation dans notre scénario central, ce qui constitue un facteur de risque à surveiller.

• L'essentiel du défi inflationniste se concentre désormais sur les services. Néanmoins, la publication du CPI de juin s'est révélée plus
rassurante que la plupart des autres données récentes.

Source : Haver Analytics, calculs BNPP AM

AOÛT 2026
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Japon | Données d’enquêtes sur l’activité

RECHERCHE MACRO

• Le PMI s’est redressé et l’enquête Tankan reste bien orienté
• Le climat des affaires est remarquablement solide dans ce contexte et les attentes restent robustes
• L’utilisation des capacités productives est également tendue selon le Tankan

Tankan | Conditions actuelles Tankan | Attentes

Source : Haver, BNP Paribas AM, juin 2026 Source : Haver, BNP Paribas AM, juin 2026

PMI | Activité composite et 
commandes

Source : Haver, BNP Paribas AM, juin 2026

AOÛT 2026
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Japon | Taux terminal révisé à la hausse 

RECHERCHE MACRO

• Le taux terminal intégré dans les prix de marché continue d'être révisé à la hausse.
• Avant Takaichi, le niveau implicite des taux à horizon 2-3 ans se situait autour de 1,25 %.
• Depuis son élection, ce taux implicite s'est rapproché de 1,75 %.
• Il évolue désormais dans une fourchette comprise entre 2 % et 2,25 %.

• La BoJ suggèrent un taux terminal situé dans une fourchette allant d'un peu plus de 1-2,5 %.
• La BoJ a procédé à une hausse de taux en juin, maintenant ainsi les taux dans la partie

basse de sa fourchette de neutralité.
• Nous anticipons une nouvelle hausse en décembre, suivie de deux relèvements en 2027.

• Les risques portent davantage sur un resserrement plus rapide, plutôt que sur un niveau terminal
plus élevé.

• Les inquiétudes portent sur l'indépendance de la Banque du Japon
• Takaichi a déjà nommé deux membres accommodants au Conseil de politique monétaire, et

d'autres nominations du même type devraient suivre.
• Lors d'un entretien privé avec le Ueda, Takaichi aurait exprimé ses réserves aux nouvelles hausses.
• Le gouvernement a également été contraint d'atténuer le message figurant dans le Basic Plan, qui

abordait la conduite appropriée de la politique monétaire d'une manière jugée délicate. Source : Bloomberg, BNP Paribas AM, juillet 2026

Trajectoires de politique monétaire 
anticipées par le marché

AOÛT 2026
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Chine | Politique économique : un soutien progressif à l’activité

RECHERCHE MACRO

Sources : CEIC, BNPP AM, juillet 2026
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• Depuis 2026, les autorités privilégient désormais un ajustement ciblé des politiques. La réunion du Politburo d'avril a ainsi davantage mis 
l'accent sur des enjeux de long terme (autosuffisance technologique, sécurité des chaînes de valeur), plutôt que sur le soutien immédiat 
à la croissance.

• La politique budgétaire reste prudente, avec un soutien prévu en légère baisse en 2026 par rapport à 2025. Le ralentissement de la 
demande intérieure devrait toutefois conduire Pékin à renforcer progressivement ses mesures de relance ; les dépenses publiques 
semblent déjà repartir à la hausse.

• La PBoC demeure attentiste, mais la baisse surprise du taux de « reverse repo » à un jour , annoncé fin juin, suggère un biais 
légèrement accommodant. Nous anticipons une nouvelle baisse du taux directeur au T3.
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Marchés Emergents hors Chine | Croissance revue en hausse à court terme 

RECHERCHE MACRO

La croissance devrait rester résiliente au second semestre 2026 et en 2027.L'activité devrait ralentir progressivement sans s'éloigner 
significativement de son rythme potentiel, malgré l'impact cumulé de la hausse des coûts de l'énergie et du transport maritime.

AOÛT 2026

Sources : Haver,données au court de 1Q2026, Forecast BNPP AM pour le reste de 2026 et 2027
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Marchés Emergents hors Chine | Croissance revue en hausse à court terme 

RECHERCHE MACRO

Divergence entre Asie du « Nord » et du « Sud » tirée par les 
exportations technologiques

Perturbations des chaînes d’approvisionnement et demande 
extérieure plus faible : risques clés pour les exportations des ME

AOÛT 2026

Sources : Haver,données au court de 1Q2026, Forecast BNPP AM pour le reste de 2026 et 2027
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Vue d’ensemble de notre positionnement d’allocation d’actifs

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Rotation du facteur Momentum : un rééquilibrage sain des 
risques de marché

Nos vues
• Les marchés actions mondiaux restent résilients malgré le regain de tensions au Moyen-Orient, soutenus par des

fondamentaux macroéconomiques et microéconomiques solides. Certains risques augmentent toutefois, dans un
contexte de discours plus restrictif des banques centrales, de remontée des prix du pétrole et de premiers signes de
faiblesse sur les segments les plus risqués du crédit.

• Les dynamiques de marché restent complexes, avec une forte volatilité sur certaines valeurs et une rotation
marquée entre facteurs de style. À ce stade, ce mouvement s'apparente à un ajustement sain des positionnements.

Nos convictions clés
• Surpondération des actions mondiales - Les résultats du T2 ont globalement dépassé les attentes malgré des

anticipations déjà élevées. Nous avons néanmoins légèrement réduit le niveau global de risque compte tenu de
certains signaux de prudence provenant du crédit, du positionnement systématique et de nos indicateurs
quantitatifs.

• Rotation sectorielle au sein des actions - En dehors des stratégies systématiques, les investisseurs
discrétionnaires demeurent globalement sous-investis. La correction du facteur Momentum a pénalisé les secteurs
technologiques, notamment les semi-conducteurs, mais a également amélioré les niveaux de valorisation. Nous
conservons nos positions sur le Nasdaq, les financières américaines et les banques européennes.

• Duration neutre - Les banques centrales affichent un biais plus restrictif selon les modèles que nous suivons. La
hausse des prix du pétrole exerce également une pression sur les marchés de taux. Nous considérons ce
mouvement comme excessif et avons initié une position sur les bons du Trésor américain à 2 ans, estimant que le
pic du discours restrictif est proche.

• Vue positive sur le RMB - Le rééquilibrage économique entre les États-Unis et la Chine devrait soutenir
l'appréciation du RMB à moyen terme. Cette exposition apporte également une source de diversification au sein de
notre allocation risquée. Source: BNPP AM, as of 21/07/2026. Chart IEA as of 21/07/2026

AOÛT 2026
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Convictions et perspectives sur les marches actions

VUES D’INVESTISSEMENT MULTI-ASSET

Sources: BNPP AM, GS, Juillet 26

Nos convictions
• Le début solide de la saison des résultats du T2 est de bon augure pour un soutien continu aux marchés actions mondiaux. Le consensus prévoit une croissance de 22 % du BPA (en 

glissement annuel) pour le S&P500 au T2. Si cela se réalise, il s’agirait de l’une des saisons de publications les plus solides jamais enregistrées en dehors d'une reprise post récession. 
Après une période de consolidation, certaines entreprises de croissance de haute qualité bénéficient d’un soutien de valorisation plutôt que de vents contraires. Nous surpondérons les 
semi-conducteurs américains car nous considérons que le point d'entrée est attractif après le repli, ainsi que les valeurs financières américaines, les premiers résultats des banques 
américaines étant qualifiés « d’incroyables ».

• Les révisions de BPA en Europe continuent de s'améliorer, réduisant l'écart avec les États-Unis. Il est important de noter que les relèvements sont tirés non seulement par l'énergie, mais 
aussi par un ensemble plus large de secteurs tels que les banques (qui bénéficient également d'un environnement de taux « plus hauts pour plus longtemps » et d’une activité de fusions et 
acquisitions) et les services publics, avec le thème de l’électrification que nous continuons de privilégier

AOÛT 2026
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’Etat et indexés à l’inflation

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

• MVST (neutre) L'activité Macroéconomique reste solide et surprend même positivement en Europe. Toutefois, la reprise du conflit dans le Golfe, avec la fermeture effective du
détroit d'Ormuz, a entraîné une hausse des prix de l'énergie et, par conséquent, une plus grande incertitude quant aux perspectives d'inflation. De manière générale, les
banques centrales ont communiqué leurs intentions de façon plus ferme, comme le confirment les LLM couvrant la Fed, la BCE, la BoE et la BoJ. Les primes de terme
peuvent encore augmenter, tout comme les taux réels. Les Valorisations se sont nominalement améliorées, mais elles demeurent clairement loin d'être attractives. Le
Sentiment de marché reste soutenu par l'absence d'effets de second tour de l'inflation. Les facteurs Techniques restent inchangés dans un contexte structurellement
défavorable en raison des perspectives d'offre.

• Les marchés obligataires ont absorbé la récente hausse des prix de l'énergie, mais offrent actuellement peu de valeur et doivent faire face à un durcissement généralisé du
ton des banques centrales à l'échelle mondiale.

Points morts 
d’inflation

US

Euro

Emergent

Marchés
Emergents

Obligations d’Etat
▼Euro core

Euro periph

UK

▲US

Japon

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Le marché s'ajuste au ton plus restrictif de la Fed malgré des chiffres d'inflation plus modérés

Sources: Bloomberg, BADESCO, 21/07/2026   

AOÛT 2026
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’entreprises

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: Bloomberg 20/07/2026 

• MVST (neutre -) Les facteurs Macro (et micro) soutenant les marchés du crédit restent solides, voire s'améliorent, mais les hausses de taux constituent un obstacle pour le
refinancement. Les Valorisations se situent de nouveau dans le bas de leur fourchette historique et demeurent peu attractives. Le Sentiment de marché reste solide et stable,
les investisseurs s'appuyant sur une volatilité contenue ainsi que sur la confiance qu'une résolution du conflit dans le Golfe sera trouvée à moyen terme. Les facteurs
Techniques devraient être moins favorables à mesure que l'offre augmente, tant en termes absolus que relatifs (par rapport aux marchés des obligations souveraines), avec
de nouvelles émissions de la part d'entreprises technologiques peu sensibles aux niveaux de prix.

• Nous restons investis sur les marchés du crédit, mais portons une attention particulière à tout signe de contagion, alors que les performances divergent selon les notations de
crédit, en particulier au sein du segment le plus fragile du marché du haut rendement.

Les inquiétudes liées au refinancement pénalisent les émetteurs CCC, les titres B 
résistent bien : attention au risque de contagion le long de l'échelle de crédit Crédit 

Euro IG

US IG

Euro HY

US HY

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

AOÛT 2026
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Convictions et perspectives pour les marchés des changes 

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: Bloomberg Finance L.P. as of 21/07/2026

 USD – Moins exceptionnel face à un positionnement consensus déjà acheteur : Nous maintenons une fourchette EUR/USD de 1,08 à 1,16. À court terme,
le dollar nous semble moins exceptionnel, les surprises macroéconomiques en zone-euro se redressant et les anticipations de taux s’ajustant. Après une
inflation américaine plus faible en juillet, dollar paraît moins attractif compte tenu d’un consensus acheteur.

 NZD : L’accélération de la dynamique macro avec RBNZ plus restrictive sur un positionnement vendeur extrême, justifie une position tactiquement acheteuse
 JPY : Toujours favorable aux stratégies de portage jusqu’aux nouveaux seuils critiques. Les précédentes interventions ont montré une efficacité limitée et courte
 CHF : une devise de financement privilégiée. SNB reste préoccupée par sa surévaluation, tandis que les fondamentaux du pays demeurent peu porteurs.

COMPRESSED IMPLIED & REALISED VOL DEVISES CONTRE DOLLAR

CADEUR

NZDGBP

NOKJPY

SEKCHF

CNHAUD

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

AOÛT 2026
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Convictions et perspectives sur les marchés de la volatilité 

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

• Volatilité cross-asset : La volatilité actions a légèrement augmenté mais reste proche de ses niveaux médians ; la volatilité FX demeure comprimée, probablement sous l’effet
de la faible volatilité des taux, tandis que la volatilité de l’or a nettement rebaissé.

• Volatilité US vs Europe : La volatilité actions américaine reste chère par rapport à l’Europe avec une volatilité réalisée plus faible. Les couvertures sur actions européennes sont
donc à privilégier ; la pentification du skew rend les stratégies de spreads plus attractives.

• VIX et skew : La récente hausse du VIX provient de la pentification du skew et d’une demande accrue de protection à la baisse, plutôt que d’une hausse de la volatilité réalisée.
• Dispersion et corrélation : La dispersion reste proche des sommets observés pendant la crise Covid, tandis que la corrélation implicite demeure faible. Les fortes rotations et le

risque idiosyncratique réduisent l’efficacité des couvertures indicielles et favorisent des protections ciblées par panier, secteur ou facteur.
• Risque de structure de marché : Les contraintes de financement, les flux des ETF à effet de levier, la concentration des marchés et la demande de convexité jouent un rôle

croissant dans les mouvements de volatilité. L’Asie est actuellement un exemple de ces dynamiques

Nos convictions
• Actions européennes : Maintenir l’exposition vega 18m–2 ans ; renforcer vers 17,5

% de vol implicite (+2 à +3 M€ de vega).
• Actions : Privilégier les structures en spreads et l’Europe vs États-Unis, la volatilité

réalisée étant moins attractive aux US.
• Actions : Favoriser les call spreads sur les financières US et les banques

européennes pour capter davantage de hausse avec un skew favorable.

Source: BNPP AM, Bloomberg Finance L.P. 16 Juillet 2026

Un niveau de dispersion au plus haut depuis le Covid
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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.
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