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2025 : Une année heurtée qui se termine sous de bon auspice

L’année 2025 aura été marquée par une succession de chocs
et de reprises rapides. Le premier semestre a été dominé par
l'instauration de droits de douane américains « réciproques »,
provoquant une forte volatilité et une correction brutale des
grands indices mondiaux. Mais des 'été, les marchés ont
retrouvé leur équilibre, portés par la désinflation progressive,
la perspective d’assouplissements monétaires et des
bénéfices d’entreprises globalement résilients.

La seconde moitié de 'année a été caractérisée par un rebond
généralisé des actions. Aux Etats-Unis, les publications
bénéficiaires, notamment dans la technologie et UIA, ont
soutenu la reprise, tandis qu’en Europe et en Asie, les
investisseurs ont profité de la faiblesse du dollar et d'un
regain d’intérét pour des zones longtemps délaissées. Les
grands indices mondiaux terminent 2025 en territoire positif,
parfois proches de leurs sommets historiques. Pour
l'investisseur européen toutefois, la chute du dollar (-13 %) a
fortement amputé la performance des actions américaines.

Du c6té obligataire, la détente de l'inflation et les baisses de
taux ont progressivement fait refluer les rendements longs,
surtout aux Etats-Unis olla Fed a abaissé son taux
directeur a trois reprises au second semestre. La BCE, aprés
quatre baisses au premier semestre, a maintenu sa politique

stable en fin dannée. Malgréles incertitudes
géopolitiques (tensions commerciales, volatilité du yen,
ralentissement chinois) les marchés ont montré une

remarquable capacité d’absorption.

Europe : une reprise en douceur, pilotée par la banque centrale

La zone euro a connu une amélioration graduelle au fil de
l'année. Aprés les baisses de taux du premier semestre, la BCE
a stabilisé sa politigue autour de 2 %. La croissance du
troisieme trimestre (+0,3%) a surpris positivement, en
particulier grace a 'Espagne et a la France, et linflation est
revenue a2 % en fin d’année, malgré de fortes disparités
entre pays.

Les indices européens terminent parmi les meilleures
performances mondiales, portés par les valeurs bancaires, la
revalorisation des multiples et la stabilité des conditions
financiéres. Sur le crédit, la compression des spreads s’est
poursuivie, soutenue par un appétit au risque solide.

Etats-Unis: solide en devise locale, modeste en euros

L’économie américaine est restée robuste au troisieme
trimestre (+4,3 % annualisé), avant de ralentir au quatrieme
sous l'effet du shutdown. L’inflation, tenace mais maitrisée,
a permis a la Fed de réduire ses taux.

Les actions américaines ont affiché une belle performance
en USD, mais la chute du dollar réduit ce gain a environ +4 %
pour un investisseur européen. Un élément-clé de 2025
reste la concentration extréme du leadership boursier : les
grandes valeurs technologiques continuent de dominer la
performance, tandis que les indices équipondérés
traduisent une forte dispersion des valorisations.

Asie : normalisation japonaise, stabilisation chinoise

Le Japon a poursuivi la normalisation de sa politique
monétaire, provoquant une forte volatilité du yen et
une reallocation régionale des flux. Le Topix progresse
solidement en devise, malgré 'affaiblissement du yen.

En Chine, les autorités ont intensifié les mesures de soutien
face au ralentissement immobilier. Malgré cela, les actions
chinoises terminent en baisse, tandis que UAsie
émergente, en particulier la Corée, surperforme largement,
portée par les semi-conducteurs et U'lA.

Conclusion: les lecons de 2025

2025 illustre la capacité des marchés a absorber des chocs
majeurs dés lors que linflation se stabilise et que les
banques centrales engagent une détente progressive. Trois
enseignements se dégagent :

e la diversification reste indispensable, tant les
écarts entre régions, secteurs et devises ont été
importants.

e les obligations gardent un réle central dans les
portefeuilles, offrant stabilité et rendement.

e lasélectivité est devenue essentielle, surtout aux
Etats-Unis, ol la concentration du marché et les

valorisations élevées exigent une
approche trés disciplinée.
L’année 2026 s’ouvre ainsi sur un

environnement économique plus équilibré mais toujours
incertain d’'un point de vue politique et géopolitique,
nécessitant prudence et rigueur dans la construction des
allocations.
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