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L'’ANNEE DE

LA

RE-PRIORISATION
STRATEGIQUE

Réduire les inégalités persistantes dans les éco-
nomies avancées, sécuriser les ressources et les
chaines d’'approvisionnement, maintenir des
capacités de défense crédibles et répondre au
défi démographique — tout en gérant des ten-
sions croissantes autour de I'immigration — mettra
a I'épreuve la capacité d'action des gouverne-
ments tout comme les marchés.

Dans le méme temps, décideurs et investisseurs
devront saisir les opportunités offertes par la révo-
lution de I'lA tout en anticipant ses effets, notam-
ment la pression accrue sur les systémes énergé-
tiques et les réseaux électriques. C'est dans ce
contexte que se prendront les décisions de 2026
et que les marchés devront étre analysés avec
précision.

Ces défis pousseront gouvernements, banques
centrales et investisseurs insfitutionnels vers une
coordination plus délibérée. Une forme élargie de
capitalisme d'Etat devrait s'imposer, avec des flux
de capitaux et des politiques de plus en plus orien-
tés vers les priorités stratégiques nationales.

Certains enjeux de longue date pourraient étre
relégués a I'arriere-plan face a l'urgence des
fransitions en cours. Les déficits publics et I'en-
deftement croissant risquent par exemple d'étre
une fois de plus sous-estimés, malgré leurs consé-
quences 4 long terme et leur impact immédiat
sur le financement privé. A l'inverse, les secteurs
alignés sur les objectifs stratégiques bénéficieront
de capitaux abondants, de soutiens politiques et
d'un environnement réglementaire porteur.

En matiere d’'investissement, une approche prag-
matique et fondée sur les faits reste essentielle.
Les lectures idéologiques brouillent souvent le
jugement; la clarté vient de I'observation des ten-
dances reelles et mesurables. Si ces enjeux struc-
turels ne sont pas résolus, la polarisation politique
s'accentuera— d'ou la nécessité de solutions cré-
dibles. L'année 2026 s’annonce ainsi sous le signe
d'un optimisme mesuré, associé & une conscience
lucide de I'ampleur des fransformations & venir.

Dans ce contexte, les experts de Mirabaud ont
rassemblé leurs analyses pour I'année & venir.
Cette brochure s'ouvre sur une lecture macroéco-
nomique des forces A I'oeuvre, puis présente une
stratégie d'allocation et les thémes d'investisse-
ment prioritaires. Elle se conclut par des analyses
approfondies des opportunités au sein des mar-
chés actions, jugées essentielles pour rester investi
dans cette phase de transition structurelle.

S'il ne fallait retenir qu'un principe, ce serait que
la diversification demeure I'outil le plus fiable pour
gérer le risque — en particulier dans un environne-
ment ou les mutations structurelles créent a la fois
incertitude et opportunités.

Pour tout échange complémentaire ou pour dis-

cuter des implications pour les portefeuilles, les
experts de la Maison restent & votre disposition.

Bonne lecture
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‘année 2026
s'annonce comme
une période
charniére pour
I'’économie mondiale,
marquée par une
transition délicate
entre résilience
post-pandémique,
pressions inflationnistes
persistantes et
bouleversements
géopolitiques. Pour les
grandes économies
développées, I'équilibre
entre croissance et
inflation restera fragile.
Elles devront par dilleurs
naviguer entre des
tensions commerciales
toujours importantes
et une révolution
technologique portée
par I'intelligence
artificielle.

ECONOMIQUES

Valentin Bissat
Chef économiste et stratégiste senior
Mirabaud Asset Management

LE TRIPLE
ASSOUPLISSEMENT
AMERICAIN

Les Etats-Unis devraient continuer d'évoluer dans
un environnement de friple assouplissement: fis-
cal, monétaire et réglementaire. Les investisse-
ments dansl'intelligence artificielle ont joué unrdle
moteur dans la reprise économique de 2025, tout
comme la flambée des valeurs technologiques,
qui a renforcé I'épargne des ménages. Pour pro-
longer cette dynamique, il sera essentiel d'inten-
sifier les investissements dans les technologies de
rupture et de stimuler la productivité, seul moyen
de soutenir durablement I'activité réelle. Malgré
le ralentissement du marché du travail, la consom-
mation demeurera un pilier de la croissance,
pour autant que I'effet de richesse se maintienne.
Des créations d'emplois modestes ne traduiront
cependant pas nécessairement une faiblesse du
marché du travail, mais plutét une nouvelle norme
liée & la démographie et a la politique migratoire.
En 2026, la croissance restera stable par rapport a
2025, légérement au-dessous de 2%.

Le marché immobilier devrait constituer I'un des
principaux foyers de tension aux Etats-Unis en
2026. Traditionnellement, les périodes d'assouplis-
sement monétaire favorisent une reprise des prix
et de I'activité immobiliere. Or, ce cycle déroge
a la regle: bien que la Fed ait entamé une baisse
des taux directeurs des 2024, la partie longue de
la courbe des rendements obligataires s'est ten-
due, sous I'effet des inquiétudes persistantes liées
d I'endettement public et & I'inflation. Consé-
quence directe: les taux hypothécaires restent
élevés, au-dessus de 6%, limitant I'effet de la
détente monétaire surle marché résidentiel. Cette
situation freine la mobilité des ménages, donft pres
de 70% bénéficient de préts hypothécaires a taux

En 2026, 1a croissance restera
” stable par rapport a 2025,

légerement au-dessous de 2%.

fixes inférieurs & 5%. Peu enclins & renoncer & ces
conditions avantageuses, ils hésitent d démé-
nager, ce qui contribue a maintenir une offre de
logements historiquement faible et des prix élevés.

Face a cette dynamique, I'administration Trump
envisage de faire du logement une priorité poli-
tique, allant jusqu'da évoquer une déclaration d'ur-
gence nationale. Des solutions sont envisagées
mais elles se heurtent toutefois & des contraintes
structurelles, tandis que les coUlts non hypothé-
caires (assurances, taxes fonciéres) continuent de
grimper.

Du c6té de la Réserve fédérale, I'assouplissement
monétaire restera modéré, avec un taux final
proche de 3%. Seul un fort ralentissement éco-
nomigque, scénario que nous excluons pour 2026,
verrait la Réserve fédérale baisser davantage ses
taux directeurs. Le changement de leadership au
sein de la Fed constituera également un élément
clé, nous vous référons & I'encadré dédié.

Taux hypothécaire en vigueur aux Etats-unis
(Pondéré par la valeur des préts hypothécaires en cours)
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LA MACHINE FISCALE
AU CCEUR DE LA REPRISE
EUROPEENNE

En Europe, I'adoption de I'lA est plus lente, frei-
née par des contraintes réglementaires et un tissu
industriel moins orienté vers les services numé-
riques. Le moteur de la croissance sera princi-
palement fiscal. La politique budgétaire de la
zone euro devrait en effet devenir expansionniste
en 2026, avec un déficit pour I'ensemble de la
zone passant de 3,2% du PIB & 3,5%. L' Allemagne
prévoit un déficit record de 4,8% de son PIB, prin-
cipalement dU0 & une hausse des dépenses mili-
taires et d'infrastructure, tandis que la France vise
une consolidation modérée, bien que son bud-
get reste incertain et exposé a des risques poli-
tigues. Quant a I'ltalie, elle pourrait sortir plus tot
de la procédure de déficit excessif grce a des
recettes fiscales plus importantes et un confréle
des dépenses publiques. Elle reste cependant
confrontée & des défis liés a la fin du programme
de I'Union européenne NextGenerationEU. Les
investissements publics en zone euro pourraient
donc atteindre leur plus haut niveau depuis la
crise financiere, soutenus par les fonds européens
dont une partie reste encore a déployer, et la
croissance atteindre 1,2%. La hausse des coUts
d’emprunt devrait cependant réduire |'espace
budgétaire a partir de 2027, et les déficits struc-
turels resteront un sujet de préoccupation & plus
long ferme.

Dans ce cadre, la Banque centrale européenne
devrait maintenir sa politique monétaire inchan-
gée. Aux surprises positives sur la croissance éco-
nomique s'ajoute une inflation persistante dans
le secteur des services. Cependant, d'autres
indicateurs comme la force de I'euro, le ralentis-
sement de la croissance salariale et I'impact de
la guerre commerciale sont globalement désin-
flationnistes pour I'Europe.

Le Royaume-Uni tente quant & lui de compenser
les pertes post-Brexit par une stratégie commer-
ciale offensive, mais la croissance devrait ralentir,
freinée par un marché du travail plus faible et
des incertitudes budgétaires. En conséquence,
la Banque d’Angleterre poursuivra ses baisses de
taux directeur en 2026.

La politique
budgétaire de la
zone euro devrait

en effet devenir
expansionniste en
2026, avec un déficit
pour I’ensemble de
la zone passant de
3,2% du PIB
a3,5%.

En Chine, I'|A occupe également une place cen-
trale dans la stratégie de souveraineté technolo-
gique. Toutefois, son déploiement doit composer
avec des défis énergétiques et d'infrastructure,
notamment la montée rapide de la demande
électrique liée aux centres de données etlanéces-
sité de moderniser les réseaux. Aprés une année
2025 marquée par des tensions commerciales et
une reprise modérée, la croissance pourrait sur-
prendre a la hausse en 2026. Si les investissements
publics annoncés sont déployés rapidement, la
croissance pourrait dépasser les 4,7%. La Banque
populaire de Chine devrait maintenir une poli-
figue accommodante, ciblant la consommation
et Iinvestissement. Sur le plan géopolitique, les
tensions avec les Etats-Unis autour des terres rares
et des composants technologiques resteront vives
malgré I'apaisement récent.

En somme, 2026 sera une année de transition, ou
les banques centrales devront équilibrer crois-
sance et stabilité des prix, les gouvernements
gérer les tensions budgétaires et géopolitiques,
et les entreprises s'adapter & une révolution tech-
nologique en cours. Les investisseurs devront faire
preuve de discernement pour naviguer dans un
environnement marqué par I'innovation, la volati-
lité et la fragmentation des échanges.

Commerce de marchandises
entre I'Allemagne et la Chine
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L’INDEPENDANCE
DE LA FED: UN PILIER
FRAGILISE

L’indépendance de la Réserve fédérale américaine
(Fed), longtemps considérée comme un rempart
contre les soubresauts politiques, traverse aujourd’hui
une zone de turbulences. Ce principe, qui permet a la
banque centrale de mener sa politique monétaire sans
interférences directes, repose sur une jurisprudence
vieille de prés d’un siécle: Humphrey’s Executor
(1935). Elle protege les membres de la Fed contre
tout licenciement arbitraire, garantissant ainsi la sta-
bilité des décisions monétaires. Mais ce socle juri-
dique, jusqu’ici solide, commence a se fissurer.

Quand la politique s’invite dans la salle des gou-
verneurs

Les récentes décisions de justice ouvrent la porte a
un scénario inédit. L’arrét Trump v. Wilcox suggere
que la Cour supréme pourrait autoriser le président
a limoger, sans motif, des membres d’agences indé-
pendantes. Si la Fed reste pour I’instant une excep-
tion en raison de sa structure atypique, I’inquiétude
grandit. L’administration Trump tente déja d’écarter
la gouverneure Lisa Cook, sans base légale. La Cour
supréme a suspendu la décision, mais un examen de
fond est prévu en janvier. Et derriére cette bataille
juridique se profile une question cruciale: jusqu’ou
ira la politisation de la Fed ?

Rapport de I'emploi américain
Taux de réponse aux sondages
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Le mandat de Jerome Powell comme pré-
sident de la Fed s’achéve quant a lui en mai
2026. Chaque départ au sein du Conseil des
gouverneurs sera donc une opportunité pour
Trump de nommer des profils favorables
a une politique monétaire plus accommo-
dante. Une Fed remodelée par des nomina-
tions politiques pourrait changer radicale-
ment la trajectoire des taux.

A ces tensions institutionnelles s’ajoute un
deéfi technique: la qualité des statistiques
économiques. Les révisions massives des
chiffres de I’emploi, parfois de plusieurs
centaines de milliers de postes, fragilisent la
base sur laquelle la Fed fonde ses décisions.
Les coupes budgétaires dans les agences sta-
tistiques, la baisse des taux de réponse aux
enquétes et les pressions politiques accen-
tuent ce risque. Des données biaisées, c’est
une politique monétaire aveugle.

Le spectre du désancrage des anticipa-
tions d’inflation

Ces tentatives de politisation de la Fed pour-
suivent un objectif clair: orienter la poli-
tique monétaire en fonction des priorités
économiques de I’administration Trump, en
stimulant notamment le crédit et le marché
immobilier. Elles visent également a atténuer
les effets négatifs de cette politique expan-
sionniste, tels que 1’aggravation des déficits,
I’alourdissement du cout de la dette et la
dépréciation du dollar — autant de facteurs
qui menacent la soutenabilit¢ de 1’endette-
ment américain.

Cette stratégie, qui consiste a maintenir des
taux d’intérét durablement bas malgré la
montée des pressions inflationnistes, porte
un nom: la répression financic¢re. Histori-
quement utilisée apres la Seconde Guerre
mondiale, cette stratégie permet au gouver-
nement de financer d’importants déficits
sans explosion des colits d’emprunt, mais au
prix d’une dégradation de la crédibilité de la

banque centrale et d’anticipations d’inflation
désancrées.

Les implications sont lourdes: hausse des
primes de risque et pentification de la courbe
des taux, chute de la demande étrangere pour
les obligations du Trésor américain, et affai-
blissement du dollar, qui perd peu a peu son
statut de valeur refuge.

Anticipations d'inflation
(Point mort d'inflation - Breakeven)
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La répression financiére, en dépit de ses
bénéfices a court terme, risquerait d’engen-
drer un cercle vicieux d’inflation élevée
et de politiques monétaires toujours plus
accommodantes, menant potentiellement a
une crise de crédibilité de la Fed. Dans ce
contexte, I’or et le bitcoin, réserves de valeur
respectivement physique et numérique,
présentent des avantages notables. En tant
qu’actifs réels, ils protégent contre la perte
de pouvoir d’achat causée par I’inflation et
la dépréciation monétaire. Ils agissent éga-
lement comme une réserve de valeur stable
quand la confiance dans les monnaies fidu-
ciaires diminue.

Valentin Bissat
Chef économiste et stratégiste senior



Les ¢lections de mi-mandat de 2026 ne sont pas qu’un
simple rendez-vous électoral: elles s’annoncent
comme un moment décisif pour la présidence de
Donald Trump et pour ’orientation économique des
Etats-Unis. Le 3 novembre, les Américains renouvel-
leront les 435 si¢ges de la Chambre des représentants
et 35 des 100 sieéges du Sénat, redessinant ainsi la carte
du pouvoir a Washington.

Pourquoi est-ce si crucial? Parce que ces ¢€lections
pourraient marquer la fin de la dynamique législative
de Trump ou, au contraire, lui offrir un boulevard pour
poursuivre son programme économique et commer-
cial. Actuellement, le président réélu en 2024 dispose
d’une courte majorité de six siéges a la Chambre des
représentants. Mais son faible taux d’approbation
laisse présager une bataille difficile: historiquement,
le parti du président en exercice perd des sicges lors
des élections de mi-mandat — 20 fois sur 22 depuis pres
d’unsiécle ! Les sondages actuels confirment que cette
tendance pourrait se répéter.

Au Sénat, ou seulement un tiers des siéges sera renou-
velé, la configuration est différente. Les Républicains
défendront 22 siéges contre 13 pour les Démocrates.
Ces derniers auront besoin de quatre gains nets pour

reprendre le contréle de la chambre haute, mais la
carte électorale leur est défavorable: plusieurs candi-
dats démocrates se présentent dans des Etats rempor-
tés par Trump en 2024. Autrement dit, un basculement
est possible, mais peu probable.

Les scénarios

* Si les Démocrates reprenaient la Chambre des
représentants, Trump entrerait dans une phase de
blocage 1égislatif, avec un Congres centré sur le
controle de I’exécutif. La capacité du président a
faire passer des lois serait fortement limitée, sauf
en cas de compromis bipartisan. Les ambitions
protectionnistes de I’administration seraient en
partie freinées.

e Si les Républicains conservaient les deux
chambres, leur programme se trouverait renforcé:
politique commerciale axée autour des droits de
douane, dérégulation, expansion fiscale et indépen-
dance énergétique.

USMCA : ’autre bataille qui se joue en coulisses

En paralléle, la politique commerciale restera au
coeur des enjeux en 2026. L’accord de libre-échange
nord-américain (USMCA) sera en effet réexaminé dés
le mois de juillet. Trois scénarios se dessinent:

1. Si toutes les parties acceptent son renouvellement,
l'accord restera en vigueur pendant 16 années sup-
plémentaires ;

2. En I’absence de consensus entre le Mexique, le
Canada et les Etats-Unis, l'accord entrera dans une
phase de révisions annuelles, pendant une période
maximale de 10 ans ;

3. Un ou des pays pourraient se retirer de 1’accord.

Bien que peu probable, ce dernier cas entrainerait
un choc majeur pour les secteurs de 1’automobile,
de I’énergie et de I’agriculture. Selon toute vraisem-
blance, Trump devrait se servir de cet examen pour
engranger des gains commerciaux, quitte & accentuer
les tensions avec ses partenaires.

Et apres ?

Ces ¢lections de mi-mandat ne décideront pas de
I’élection présidentielle de 2028, mais elles pourraient
redéfinir le rapport de force. Une perte de la Chambre
affaiblirait Trump et ouvrirait la voie a une recom-
position politique. Un renversement significatif des
politiques tarifaires de Trump n’est cependant pas
attendu. Les frais de douane devraient persister car
ils ont historiquement fait partie des stratégies éco-
nomiques du parti démocrate, mais la rhétorique sera
probablement moins conflictuelle. Les démocrates
devraient mettre davantage l’accent sur des enjeux
économiques plus larges tels que I’inflation et le pou-
voir d’achat, en utilisant I’incohérence des politiques
tarifaires de Trump comme point de critique pour en
tirer des avantages électoraux. Une victoire républi-
caine, en revanche, consoliderait son influence et pro-
longerait son agenda économique.

Valentin Bissat
Chef économiste et stratégiste senior

Cote de popularité de Trump
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SUISSE : UNE CROISSANCE
STABLE DANS UN CONTEXTE

MONDIAL INCERTAIN

La croissance économique suisse devrait rester rela-
tivement stable I’année prochaine, 1égérement supé-
rieure & 1%. La reprise économique en Europe devrait
se répercuter positivement sur 1’économie suisse, tan-
dis que la politique monétaire demeurera accommo-
dante et que les droits de douane réduits imposés par
les Etats-Unis devraient soulager le secteur industriel
par rapport a la situation initiale.

Pour les entreprises du secteur manufacturier, la
hausse des effectifs et des investissements devrait res-
ter modérée, avec une progression salariale attendue
autour de 1,3% en 2026, soit un ralentissement par
rapport a 2025. Si certains secteurs montrent une cer-
taine résilience, les pressions extérieures, notamment
les frais de douane américains, pésent sur le climat
des affaires. La consommation privée continuera de
constituer le principal moteur de croissance, méme si
des risques a la baisse liés a ’emploi et au pouvoir
d’achat subsistent. Les anticipations d’inflation restent
contenues, avec une tendance orientée a la baisse, por-
tée par la force du franc suisse et un léger ralentisse-
ment dans le secteur des services. A plus long terme,
I’inflation devrait se stabiliser autour de 1,1%, dans la

marge de fluctuation définie par la Banque nationale
suisse (BNS).

La politique commerciale américaine demeure un
risque majeur pour la Suisse, malgré la baisse des
tarifs a 15%, contre 39% actuellement. Le secteur
pharmaceutique est pour I’instant épargné mais des
droits de douane pourraient étre annoncés d’ici a la
fin de I’année. Rappelons que seuls 6% des exporta-
tions totales suisses sont actuellement concernés par
les droits de douane américains. Par ailleurs, environ
20% des entreprises suisses déclarent étre directe-
ment ou indirectement affectées par ces tarifs. Cette
situation engendre certes une incertitude notable quant
aux investissements industriels, mais les effets néga-
tifs restent confinés aux secteurs exportateurs sans se
propager a I’ensemble de I’économie, notamment au
secteur des services, limitant ainsi les inquiétudes.

La politique monétaire actuelle demeure expansion-
niste, et les baisses des taux directeurs effectuées en
2025 continueront d’exercer un effet différé de sou-
tien a I’activité réelle. Avec le franc proche de ses
plus hauts historiques face a I’euro, la BNS fait face

EXPORTATIONS SUISSES AUX
ETATS-UNIS EN 2024
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Sources : EZV, Macrobond, Mirabaud Asset Management

a une situation délicate. Une nouvelle baisse des taux
semble peu probable a court terme, un taux directeur
a 0% étant envisagé pour I’an prochain sauf en cas de
déflation prolongée, d’appréciation significative du
franc ou de détérioration marquée du contexte écono-
mique mondial. La BNS poursuivra ses interventions
sur le marché des changes pour limiter la volatilité du
franc.

Sur le front des changes, une légére appréciation du
franc est attendue face au dollar américain, reflet des
divergences dans les politiques monétaires entre la
Suisse et les Etats-Unis, tandis que le taux de change
face a I’euro devrait rester relativement stable.

A moyen terme, la mise en ceuvre de I’accord com-
mercial entre les Etats-Unis et la Suisse restera un
point d’attention. Des mesures structurelles visant a
renforcer la productivité seront essentielles dans cet
environnement, la Suisse devant affronter un environ-
nement économique tendu, ou ses principaux moteurs
d’exportation resteront sous pression.

Marie Thibout
Economiste & Stratégiste Senior



e scénario
Goldilocks,
impliquant une
croissance et
une inflation modérée
aux Etats-Unis, reste
d’actualité, tout comme
la perspective d'une
reprise cyclique en
Europe. Ces dynamiques
devraient continuer a
soutenir les actifs risqués
en 2026.

STRATEGIE
D'INVESTISSEMENT

Marie Thibout
Economiste & Stratégiste Senior
Mirabaud Asset Management

ACTIONS : LES BENEFICES,
MOTEUR PRINCIPAL DE
PERFORMANCE

Les valorisations boursieres, notamment aux
Etats-Unis, restent élevées. Toutefois, la poursuite
des baisses de taux de la Fed, la stabilisation de
son bilan, ainsi qu’'un positionnement des inves-
tisseurs ne présentant pas de signes de surachat
sont des éléments rassurants. Cela dit, le poten-
tiel de revalorisation semble limité. Comme en
2025, les résultats des entreprises devraient rester
le principal moteur des marchés actions.

Aux Etats-Unis, les bénéfices des entreprises
devraient croitre de 14% en 2026, portés par le
secteur tfechnologique ainsi que par les gains de
productivité liés a l'intelligence artificielle (IA).
Selon plusieurs estimations, I'lA pourrait générer
une hausse de 1% de la productivité du travail,
en fonction de sa vitesse d'adoption. Une expo-
sition au secteur technologique américain reste
donc incontournable, malgré des valorisations
élevées. Il ne s'agit pas d’'une bulle : ces valorisa-
tions sont liées & une croissance bénéficiaire tres
forte et durable. Elles sont tout a fait acceptables
si on compare les cours actuels & une croissance
bénéficiaire a 3 ans ou a 5 ans. L'entrée de I'lA
dans sa phase industrielle devrait en revanche
bouleverser I'allocation du capital, refrouvez
I'analyse de notre spécialiste dans une section
dédiée.

En Europe, la croissance des bénéfices a été
modeste en 2025, dans un contexte écono-
mique fragile. Mais la reprise attendue en Alle-
magne, soutenue par un plan de relance bud-
gétaire, devrait changer la donne. La dissipation
des incertitudes liées au commerce mondial
offre une meilleure visibilité aux entreprises, qui

L’IA pourrait générer une hausse de
1% de la productivité du travail, en
fonction de sa vitesse d’adoption.

adaptent leurs chaines d'approvisionnement. En
2026, les bénéfices des entreprises européennes
devraient croitre & deux chiffres. Les secteurs
industriels et les petites et moyennes capitalisa-
tions européennes devraient étre les principaux
bénéficiaires de cette reprise, en raison de leur
sensibilité au cycle économique. Les petites et
moyennes capitalisations suisses devraient éga-
lement en profiter, grce au degré d'ouverture
de I'économie helvétique et a ses liens étroits
avec I'Europe.

Anticipations de croissance des bénéfices
(%, consensus Factset)
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OBLIGATIONS:
POURSUITE DE LA
PENTIFICATION DES
COURBES DE TAUX

Aux Etats-Unis, les taux directeurs pourraient
encore baisser de 75 points de base d'ici fin 2026.
Cette dynamique devrait prolonger la pentifica-
tion de la courbe des taux, principalement sous
I'effet d'une nouvelle baisse des taux courts.
L'inflation liée & la hausse des droits de douane
devrait atteindre un pic d la mi-2026 avant de
refluer, ce qui soutiendra modérément les obli-
gations de maturité longue en fin d'année. Tou-
tefois, la résilience de la croissance américaine
et les inquiétudes persistantes sur la soutenabilité
de la dette publique continueront de pousser les
investisseurs & exiger une prime a terme élevée.
Celle-ci ne devrait donc pas se détendre a court
terme.

Prime a terme
(Prime & terme, taux souverain américain a 10 ans)
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L’inflation liée ala
hausse des droits
de douane devrait
atteindre un pic a
la mi-2026 avant de
refluer.

En Europe, la situation est différente. La
relance budgétaire en Allemagne et
I'absence de consolidation budgétaire
en France devraient maintenir les taux
souverains sur leurs niveaux actuels, rela-
tivement élevés. Contrairement aux Etats-
Unis, le mouvement de pentification de la
courbe des taux s'est stabilisé, la Banque
centrale européenne ayant terminé son
cycle de baisse des taux.

La fin de la contraction du bilan de la Fed
devrait réduire la volatilité obligataire et
alléger les tensions sur le financement. Par
ailleurs, les taux de défaut des entreprises
sont en baisse, une tendance que les
agences de notation estiment durable.
Ce contexte reste donc favorable aux
obligations d'entreprise, malgré des
écarts de crédit historiquement faibles.
Enfin, la dette émergente devrait conti-
nuer de bénéficier d'un dollar plus faible.

DOLLAR SOUS PRESSION,
DIVERSIFICATION STRATEGIQUE VIA
LES HEDGE FUNDS OU L'OR

Bien que le scénario Goldilocks reste
notfre scénario central, des risques
subsistent: un ralentissement plus
marqué de I'économie américaine,
une inflation plus tenace, ou des
effets durables liés aux hausses de
droits de douane. Dans ce contexte,
une dallocation diversifiée incluant
hedge funds, or et bitcoin permet de
capter le potentiel haussier des mar-
chés tout en se protégeant contre
ces incertitudes.

L'or continuera de jouer son role
d'actif refuge dans un environne-
ment économique et géopolitique
incertain. La demande restera sou-
tenue, notamment par les banques
centrales des pays émergents et
les investisseurs via les ETF. Le bit-
coin, fraditionnellement soutenu
par I'augmentation de la dette et
de la liquidité, bénéficie désormais
d'un cadre réglementaire américain
mieux défini, d'une moindre volatilité
et de flux des investisseurs institution-
nels. Il constitue ainsi une alternative
numérique a I'or, renforcant la diver-
sification des portefeuilles.

A l'inverse, la prudence s'impose
vis-a-vis du dollar. Le cycle de baisse
des taux de la Fed n’est pas ter-
miné, alors que le marché du travail
montre des signes de ralentissement.
L'écart de taux d'intérét devrait
donc continuer a se réduire, au détri-
ment du billet vert. La dette publique
élevée, l'instabilité politique et les
menaces sur I'indépendance de la
Fed alimentent les risques de dédol-
larisation. En réponse, les banques
cenirales et les investisseurs diversi-
fient leurs réserves en devises, ce qui
confinuera de peser sur le dollar.

A l'inverse, I'euro devrait bénéficier
de la reprise cyclique européenne et
de la fin du cycle de baisse des taux
de la BCE. Quant au franc suisse, il
devrait rester fort. La Banque natio-
nale suisse semble avoir mis fin & son
cycle d'assouplissement monétaire
et privilegie désormais des inter-
ventions ciblées sur le marché des
changes plutét qu'un retour aux taux
négatifs.

Demande financiére d’or: total des avoirs en or des ETFs
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INTELLIGENCE
ARTIFICIELLE : DES
ALGORITHMES

A L'INFRASTRUCTURE

L'intelligence artificielle a dépassé le cadre du logiciel.
Elle entre désormais dans sa phase industrielle, une
période moins définie par les algorithmes que par les sys-
témes physiques nécessaires a leur soutien. La transition
de l'expérimentation a la mise en ceuvre révéle les fon-
dements mateériels de l'intelligence numérique: énergie,
semi-conducteurs, eau et régulation. Comme lors des
révolutions technologiques précédentes, ce changement
va remodeler l'allocation du capital, la politique indus-
trielle et la géographie du pouvoir économique.

Les limites physiques de I’intelligence

Au cours de I’année écoulée, les capacités des modeles
avancés se sont accrues de fagcon exponentielle. Pourtant,
leurs progres butent désormais sur des limites tangibles.
Chaque nouvelle itération exige plus d’électricité, plus de
refroidissement et des puces plus spécialisées. Les centres
de données, autrefois composants discrets de I’économie
numérique, sont devenus des infrastructures énergivores,
en concurrence avec les villes et les industries pour ’acces
a I’énergie et a I’eau.

Cette évolution annonce un changement structurel: I’in-
telligence est devenue un processus physique. Le monde
entre dans une ére ou 1’acces a la puissance de calcul, la
stabilité énergétique et la fiabilité des réseaux détermine-
ront la compétitivité autant que I’innovation elle-méme.
Pour les investisseurs, comme pour les décideurs, la ques-
tion n’est plus seulement la vitesse d’évolution de I'IA,
mais celle de la capacité du monde a fournir 1’énergie et les
matériaux nécessaires.

Energie, capacité et coordination

La pression sur les systémes énergétiques est déja visible.
La demande d’électricité des infrastructures de traite-
ment des données a explosé en Amérique du Nord et en
Europe, provoquant des contraintes d’approvisionnement
et des délais d’attente plus longs pour les raccordements.
Les gouvernements commencent a donner la priorité a la
modernisation des réseaux, tandis que les fournisseurs
d’énergie réévaluent la capacité de production a long
terme.
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Parallélement, les cadres réglementaires se durcissent.
Les limites d’usage de I’eau, les exigences de transpa-
rence carbone et les régles de souveraineté des données
ajoutent de la complexité a I’expansion des infrastruc-
tures dédiées a I’TA. Ces mesures marquent I’émergence
d’une coordination entre I’Etat et le capital: comme
lors des révolutions industrielles passées, les capitaux
publics et privés convergent pour financer des actifs
stratégiques, des lignes de transmission aux usines de
fabrication de semi-conducteurs qui sous-tendent la
compétitivité nationale.

Ce changement va
remodeler l'allocation
du capital, la politique
industrielle et la
géographie du pouvoir
économique.

La géopolitique du calcul

Le contrdle de la capacité de calcul, des flux de don-
nées et des matériaux critiques est devenu une nouvelle
dimension de la rivalité géopolitique. Les controles a
I'exportation sur les puces avancées, les restrictions sur
le transfert transfrontalier des données et la localisation
des infrastructures cloud fragmentent ce qui était autre-
fois un écosystéme numérique global.

Les nations capables d’assurer leur souveraineté éner-
gétique, manufacturiere et numérique détiendront un
avantage stratégique. La nouvelle hiérarchie du pouvoir
technologique dépendra moins de la propriété intellec-
tuelle que du controle physique : des réseaux, des usines
de fabrication et des réseaux d’information.

Capital et adaptation

Les implications en matiére d’investissement de cette
transformation dépassent le secteur technologique. Le
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développement des infrastructures numériques stimule
la demande en semi-conducteurs, équipements ¢élec-
triques, ingénierie de construction et énergies renouve-
lables. Mais, comme lors des cycles d’investissement
intensifs passés, la surcapacité et la régulation pour-
raient réduire les rendements futurs.

A long terme, I’attention se portera davantage de
I’expansion a I’efficacité. Les prochaines avancées ne
viendront probablement pas de mode¢les toujours plus
grands, mais d’architectures optimisées pour 1’énergie,
réalisant plus avec moins. Le progrés sera de plus en
plus mesuré non par I’échelle computationnelle mais
par la productivité énergétique, c’est-a-dire la quantité
d’intelligence produite par watt consommé.

Un théme structurel pour la décennie a venir

L’industrialisation de I’TA influencera toutes les couches
de I’économie mondiale. Elle brouille la fronticre tradi-
tionnelle entre technologie et infrastructure, transfor-
mant [’ambition numérique en investissement physique.
Les gagnants de cette phase ne seront pas nécessai-
rement ceux qui congoivent les algorithmes les plus
intelligents mais ceux qui fournissent les fondations,
I’énergie, les matériaux et les systémes qui rendent 1’in-
telligence évolutive et durable.

A mesure que gouvernements et marchés s’adaptent a
ces nouvelles contraintes, I’IA devient un miroir des
tensions structurelles plus larges: rareté, coordination
et allocation des ressources limitées. En ce sens, la thé-
matique de I’intelligence artificielle ne porte plus seu-
lement sur le futur de la technologie mais sur la future
architecture de 1I’économie réelle.

Dans ce contexte, des opportunités apparaissent dans
la phase initiale du cycle, ou la forte augmentation des
investissements dans les infrastructures continue de
profiter aux semi-conducteurs, aux équipements élec-
triques et aux services publics capables de garantir une
capacité énergétique fiable. Les capitaux affluent vers
ces entreprises qui rendent l'intelligence artificielle phy-
siquement possible.



Au-dela de la domination des méga-caps techno-
logiques américaines, un autre segment émerge:
en Europe comme en Suisse, les small et mid caps
(SMID) abordent 2026 avec des fondamentaux
en amélioration, tout en se négociant encore avec
une décote importante. Pour les investisseurs a la
recherche de diversification, la combinaison de
valeur, de résilience et de multiples catalyseurs
replace cette classe d’actifs dans les radars.

Un redressement aprés un cycle difficile

De 2022 22025, les SMID ont évolué dans un contexte
exigeant: tensions sur les chaines d’approvisionne-
ment, inflation élevée, ajustements tarifaires et fluc-
tuations de devises ayant particuliérement touché les
exportateurs suisses. Pourtant, ces pressions ont aussi
poussé les entreprises a s’adapter. Beaucoup ont ratio-
nalisé leurs opérations, renforcé leurs bilans et accé-
1éré leurs programmes d’efficacité. Elles entament
ainsi 2026 dans une position plus robuste que ne le
laissent penser les gros titres.

Plusieurs vents contraires, qui pesaient sur les béné-
fices, s’atténuent désormais. Les effets tarifaires se
normalisent, les colts de 1’énergie se stabilisent et
le dollar parait moins dominant, offrant un répit aux
entreprises européennes et suisses. Les premiers
signes d’amélioration cyclique apparaissent dans cer-
taines régions d’Europe, tandis que la Suisse continue
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de bénéficier d’un vaste vivier d’entreprises mondia-
lement compétitives dont la dynamique sous-jacente a
¢été temporairement masquée par les effets de change.

Des valorisations qui se démarquent

Malgré 1’amélioration de 1’environnement, les valo-
risations des SMID demeurent exceptionnellement
attractives. Les small caps européennes se négo-
cient autour de 13,4x les bénéfices, bien en dessous
des grandes capitalisations européennes et de leurs
homologues américaines. En Suisse, la dispersion
des valorisations est tout aussi marquée, reflétant un
scepticisme quant a la capacité des valeurs de « qua-
lity growth » a renouer avec une accélération de leur
croissance. Nous y voyons une opportunité : le mar-
ché semble sous-estimer la résilience, 1’innovation et
la discipline d’allocation du capital qui caractérisent
de nombreuses entreprises SMID.

A un moment ou I’exposition aux actions mondiales
est fortement concentrée, les SMID offrent aux inves-
tisseurs un acceés a une croissance a la fois sous-ap-
préciée et largement diversifiée.

Un paysage qui récompense la sélectivité

Ce qui rend les SMID attractives aujourd’hui ne
tient pas seulement a leur faible valorisation; c’est
aussi un environnement qui favorise les entreprises
capables de maitriser leur propre destin. En Europe
comme en Suisse, plusieurs thémes ressortent :

* Reprise des marges a mesure que les pressions sur
les intrants et les distorsions tarifaires s’estompent.

e Vent porteur lié a la stabilisation des devises, en
particulier pour les exportateurs suisses.

e Solidit¢ des bilans permettant des acquisitions
ciblées et stratégiques.

e Transitions de leadership apportant un regain de
clarté et de discipline dans 1’allocation du capital.

* Intérét soutenu en maticre de fusions-acquisitions
de la part d’acheteurs stratégiques et du private
equity.

Andrew Lake
Chief Investment Officer
Mirabaud Asset Management
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C’est un environnement qui valorise I’analyse fon-
damentale et la discipline d’investissement. De
nombreuses entreprises SMID disposent de leviers
internes clairs, d’un pouvoir de fixation des prix
et d’une flexibilité stratégique — des qualités qui
comptent davantage que les prévisions macroécono-
miques.

Une source de diversification opportune

Les risques demeurent, qu’il s’agisse d’une croissance
mondiale inégale ou de I’impact disruptif de I’'IA.
Mais les SMID en Europe et en Suisse ont démontré
leur capacité a s’adapter rapidement — souvent plus
rapidement que leurs homologues de plus grande
taille. Et avec plusieurs catalyseurs potentiels a 1’ho-
rizon — notamment une amélioration de la demande
européenne et I’accord commercial Suisse—Etats-Unis
— ’univers des opportunités s’élargit plutot qu’il ne se
restreint.

Pour les investisseurs souhaitant se diversifier au-dela
des thématiques de grandes capitalisations déja tres
fréquentées, les SMID offrent un accés a des entre-
prises résilientes, bien gérées et proposées a des valo-
risations raisonnables. Aprés une décennie marquée
par une forte concentration au sommet du marché, le
prochain chapitre pourrait bien appartenir aux entre-
prises qui ont passé des années a renforcer silencieuse-
ment leurs fondations.
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