30 octobre 2026

DELUBAC

Asset Mana gement

Actualite des marchés

Statu quo des banques centrales : les marchés ont déja fait une
partie du travail !

La Fed, mercredi 28 octobre, puis la BCE, jeudi 29 octobre, ont maintenu leurs taux directeurs inchangés. Les banquiers centraux demeurent
cependant vigilants : I'inflation reste au cceur des préoccupations et le biais demeure haussier.

La remontée des taux longs a toutefois déja durci les conditions financieres, donnant aux banques centrales le temps d’en observer les effets
sur la croissance et I'inflation.

BCE : « la direction du voyage est claire »

La BCE maintient son taux de dép6t a 2,50 % tout en suggérant clairement une nouvelle hausse en décembre.

L'inflation sous-jacente reste globalement stable et les pressions salariales demeurent modérées. Aucun signe manifeste de boucle prix-salaires
ne s'observe a ce stade, méme si le risque d’effets de second tour n’est pas écarté. En freinant la demande, le durcissement des conditions de
financement devrait contribuer a limiter la diffusion du choc énergétique aux autres prix.

Un reléevement en décembre, suivi d’une possible pause, se dessine ainsi. La BCE continue toutefois de décider réunion par réunion et disposera,
d’ici 1a, de nombreuses données supplémentaires pour apprécier I'équilibre entre maitrise de I'inflation et ralentissement de I'activité.

Fed : un statu quo a tonalité restrictive

Sans surprise, la Fed maintient la fourchette des Fed Funds entre 3,75 % et 4,00 %, aprés la hausse de septembre. La décision a été adoptée
par dix voix contre deux, les deux voix dissidentes s’étant exprimées en faveur d’un relevement de 25 pb. Le ton reste ferme : le communiqué
qualifie désormais la croissance de « forte », et non plus de « solide », alors que I'économie ne montre pas de ralentissement marqué et que
I'inflation demeure élevée. Kevin Warsh juge les conditions financiéres plus restrictives, sans les considérer comme tendues. Le cycle de hausse
reste donc ouvert, et un nouveau relevement en décembre est probable.

Préserver le cycle d’investissement en dosant le resserrement

Kevin Warsh souligne que le cycle d’investissement américain s'étend au-dela de I'lA, tout en restant sensible au codt du capital. La concurrence
pour les financements exerce déja une pression sur les taux : un resserrement excessif risquerait de casser cette dynamique, particulierement
dans I'lA.

S’y ajoute le risque d’une reprise du conflit en Iran, susceptible de renchérir I'énergie et de raviver I'inflation. Sous réserve des données a venir
et de I'évolution géopolitique, I'attentisme parait donc de mise a I'approche des élections américaines de mi-mandat.

Les marchés ont déja fait une partie du travail : les banquiers centraux peuvent donc se permettre de marquer une pause avant de procéder a
un nouveau resserrement en décembre, qui pourrait étre suivi d’un nouveau statu quo.



Quels impacts pour les allocations de portefeuille ?

Dans un environnement toujours marqué par une forte incertitude sur la géopolitique, nous privilégions une approche de portefeuille fondée

sur une diversification renforcée et une sélectivité accrue :

- Obligataire : le crédit Investment Grade court demeure notre principal point d’ancrage, grace a un portage protecteur dans
un contexte de taux élevés et volatils. Nous conservons en revanche une sous-pondération sur le High Yield, davantage

exposé au renchérissement des colits de refinancement.

- Actions : la volatilité devrait rester présente, en particulier sur les valeurs de croissance les plus sensibles aux taux longs.
Nous privilégions les secteurs disposant d’un fort pouvoir de fixation des prix (pricing power), mieux a méme d'absorber le
choc énergétique, ainsi que les thématiques structurelles. Nous entrons de fagon prudente dans le mois de septembre, mais
nous restons constructifs : toute vague de volatilité sera I'occasion de renforcer les positions.

- Diversification : I'or, les commodities et le dollar américain conservent leur role de valeurs refuges face a I'escalade militaire

au Moyen-Orient et au choc énergétique
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