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LA LETTRE TRIMESTRIELLE
1ER TRIMESTRE 2026

Cette année se termine par une amélioration des perspectives 
économiques mondiales sans pour autant écarter les incertitudes liées 
à l’impact macroéconomique réel des différentes politiques mondiales 
dans la durée et aux interrogations sur les craintes d’une bulle autour 
de l’IA. Notre équipe de gestionnaires reste entièrement mobilisée 
pour intégrer ces évolutions dans la gestion de vos portefeuilles et 
affiche un optimisme prudent pour cette nouvelle année.

2026 sera aussi marquée en Belgique par la mise en œuvre d’un 
certain nombre d’évolution fiscales, dont l’entrée en vigueur de la 
taxe sur les plus-values. Le nouveau régime n’ayant pas encore fait 
l’objet d’une loi, ni d’arrêtés royaux votés par le parlement, l’incertitude 
règne également de ce point de vue. Nous ne manquerons pas de 
vous tenir informés des évolutions à venir.

Enfin, cette année aura été l’occasion de fêter le 20ème anniversaire 
de la présence de la Banque Transatlantique en Belgique. Nous nous 
réjouissons d’y poursuivre notre développement depuis nos implantations 
de Bruxelles et Courtrai. 

Les membres du comité de direction et tous les collaborateurs et 
collaboratrices de la banque s’associent pour vous adresser avec 
confiance leurs meilleurs vœux en ce début d’année 2026, à vous et 
à tous ceux qui vous sont chers. 

Au plaisir de vous revoir bientôt.

Valérie Lecacheux, administratrice déléguée
et Bertrand Marot, administrateur exécutif
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LE DÉCLIN DU MULTILATÉRALISME

L’année 2025 aura été l’année Trump. Première année de son second mandat. Que faut-il en retenir ? Une multitude de me-

sures sur le plan économique et financier, mais on se souviendra en premier lieu du Président américain annonçant de nou-

veaux droits de douane sur presque tous les produits, allant de 10% à 50% selon les pays. Si la virulence de Donald Trump a 

pu surprendre, les querelles entre pays sur le plan commercial sont bien antérieures à son mandat. Les annonces fracassantes 

du mois d’avril ont toutefois donné un signal important : les relations entre pays seront désormais fondées sur le rapport de 

force… dans ce contexte, chaque pays/zone s’en sortira avec plus ou moins de succès.

En date du 31/12/2025 BEL 20 CAC 40 EuroStoxx 50 S&P500
(en $)

MSCI World
(en €)

Nikkei
(en ¥)

1 mois 0,83 0,33 2,17 -0,05 -0,47 0,17

3 mois 5,35 3,21 4,73 2,35 2,92 12,03

2025 19,09 10,42 18,29 16,39 5,35 26,18

3 ans 37,21 25,89 52,66 78,29 54,69 92,91

5 ans 40,24 46,80 63,02 82,25 71,58 83,43

[ PERFORMANCES DES INDICES (EN %) ]
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Au cours des décennies précédentes, les liens commerciaux 
économiques mondiaux avaient pourtant été intensifiés, 
en grande partie grâce à des règles clairement formulées 
par l’Organisation mondiale du commerce (OMC) et à la 
réduction progressive des obstacles au commerce, dont 
les droits de douane. Après un fort relèvement dans les 
années 30, ces derniers ont été réduits à partir des années 
60 pour atteindre des niveaux parfois presque symboliques. 
Leur réduction a été pour beaucoup dans l’essor de la 
mondialisation. Aujourd’hui, le rejet par les États-Unis du 
droit commercial international change la donne.

REVIREMENT DES ETATS-UNIS
Les craintes des conséquences du revirement des Etats-Unis 
ont été immédiatement visibles sur les marchés financiers. 
Le mois d’avril a été un mois très compliqué pour tous 
les investisseurs (voir page 4).  Si ces derniers étaient 
si inquiets, c’est essentiellement par peur des impacts 
macroéconomiques de la politique commerciale sur la 
première économie du monde. Les risques d’inflation et de 
récession y ont en effet bondi. 

Les agents économiques (et également les marchés 
boursiers) ont ensuite été rassurés par les négociations 
commerciales entre les Etats-Unis et leurs différents 
partenaires. La situation actuelle fait finalement ressortir un 
droit de douane moyen appliqué par les Etats-Unis au reste 
du monde autour de 17% contre 2,3% en 2024. Toutefois, 
des accords sont encore en cours de négociation avec 

certains pays (Brésil et Inde notamment) et les nouveaux 
droits de douane ne sont pas appliqués à l’ensemble des 
importations (les accords incluent des exemptions), si bien 
que le taux effectif serait a priori plus proche de 15%, bien 
moins que les 25%-30% envisagés en avril.

Avec le recul, les investisseurs ont aussi constaté que 
le commerce mondial a finalement bénéficié d’une 
rapide réorientation des flux d’échanges. Les Etats et les 
entreprises se sont adaptés au choc tarifaire, ce qui a 
permis à la croissance économique mondiale de bien 
résister en 2025 (2,7% de croissance contre 2,7% en 2024). 

RÉSILIENCE DE L’ÉCONOMIE AMÉRICAINE 
Si l’inflation sous-jacente reste tout de même à près de 3% 
aux Etats-Unis, l’explosion inflationniste tant redoutée n’a 
pas eu lieu. Les entreprises ont pratiqué du sur-stockage 
en amont de la mise en place des droits de douane. Par 
ailleurs, certaines entreprises exportatrices ont opté pour 
un ajustement à la baisse de leurs prix afin de préserver 
leurs parts de marché aux Etats-Unis. 

La croissance économique américaine a, pour sa part, 
résisté et pourrait rebondir en 2026 (voir graphique 
ci-dessous) à la faveur de la montée en puissance des 
impacts favorables des dernières baisses de taux directeurs 
de la Réserve fédérale (Fed) et de la relance budgétaire, 
ainsi que d’une meilleure visibilité sur les questions 
commerciales.

EUROPE À SON NADIR
De son côté, la zone euro apparaît exposée à toute 
reconfiguration du commerce international car fortement 
tributaire des exportations. Ce point est d’autant plus 
préoccupant que les négociations avec les Etats-Unis ne 
se sont pas très bien déroulées cet été. Les accords de 
Turnberry en Ecosse ont abouti à des droits de douane 
de 15% sur les produits européens (soit un taux dix fois 
plus élevé qu’auparavant). L’Union européenne (UE) 
s’est aussi engagée à ne pas répondre par des droits de 
douane réciproques et à acheter de l’énergie américaine. 
Pourquoi un tel résultat ? L’UE semble avoir cherché avant 
tout à ne pas déclencher une guerre commerciale. Le 
manque de visibilité pour les entreprises et une escalade 
tarifaire, forcément inflationniste, auraient été jugés 
suicidaires pour une économie fragile. Souvent critiquées, 
les autorités européennes ont donc préféré négocier à 
minima, démontrant la difficulté d’une cohabitation à 27 
Etats-membres. L’UE ne semble donc pas être armée 
(dans tous les sens du terme) face au nouveau rapport de 
force imposé par Washington dans la mesure où le marché 
américain reste très important pour de nombreuses 
entreprises européennes.  

Par ailleurs, l’économie européenne a clairement perdu en 
dynamisme au cours des dernières années et doit faire 
face à des faiblesses structurelles que le rapport Draghi 
avait mis en exergue (fin de l’essor du commerce mondial, 
énergie plus coûteuse, fin des dividendes de la paix). Il 
en découle une productivité plus faible et une croissance 
économique moindre. Cette dernière est souvent 
anémique, proche de 1%. Si l’optimisme économique n’est 
pas de mise, nous pensons toutefois que les moteurs 
domestiques sont suffisamment puissants pour permettre 
des améliorations en 2026 grâce au plan de relance (en 
Allemagne) et un taux d’épargne disponible élevé. Pour 
les investissements, le point bas est derrière nous, même 
si l’ampleur du rebond sera limitée par l’incapacité de 
l’Europe à s’entendre sur une politique industrielle de long 
terme.

VALORISATIONS ATTRAYANTES 
Cette dynamique économique, même très timide, peut 
toujours constituer un catalyseur important pour la 
poursuite du rebond des actifs boursiers européens, 
surtout quand ces derniers sont encore considérés 
attrayants sur le plan de la valorisation.  

Croissance économique
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Enfin, il est important de souligner que ce degré élevé 
d’incertitude économique pour la zone euro, provoqué à la 
fois par les tensions commerciales et la guerre en Ukraine, 
doit être nuancé par pays. Les fortunes sont disparates au 
sein de l’Union. Pendant que tout le monde fait le triste 
constat d’une situation politique inextricable en France 
et des moteurs économiques à l’arrêt en Allemagne, les 
pays dit périphériques finissent l’année 2025 avec une 
excellente croissance économique : l’Espagne, le Portugal 
et la Grèce devraient croître respectivement de 2,9%, 
1,8% et 2% en 2025.  L’intérêt des investisseurs pour ces 
marchés boursiers locaux s’en est fait ressentir en 2025 
(respectivement, +47%, +26% et +43%), notamment par 
un regain d’appétit pour les banques, secteur clé de ces 
indices locaux. 

PÉKIN À LA MANŒUVRE
Dans ce contexte international profondément reconfiguré, 
la Chine a su tirer son épingle du jeu. Les conditions étaient 
plus aisées puisqu’elle avait de quoi négocier. Suite à une 
première annonce de droits à 145 % par les Etats-Unis, Pékin 
a répondu par des mesures de rétorsion sur l’agriculture, 
les terres rares et les minerais critiques, au cœur de la 
course à l’IA et des chaînes de valeur technologiques. Ces 
secteurs sensibles ont rapidement favorisé une phase de 
négociation en faveur de la désescalade. Des accords ont 
été trouvés sur l’accès aux terres rares et, plus récemment, 
l’administration américaine a autorisé l’exportation vers 
la Chine de certaines puces avancées, dont les H200 
de Nvidia. Ces développements ont contribué à réduire 
l’incertitude sur les échanges bilatéraux et ont montré la 
capacité de la Chine à marchander.

Sur le plan économique, la Chine affiche toutefois une 
croissance toujours marquée par de forts déséquilibres 
internes. Si le commerce extérieur s’est montré plus résilient 
qu’anticipé, porté par des exportations industrielles et 
technologiques compétitives, la demande intérieure reste 
en revanche décevante. La consommation des ménages ne 
parvient pas à redémarrer durablement, pénalisée par un 
marché de l’emploi encore fragile, un chômage élevé chez 
les jeunes et une confiance des consommateurs affaiblie. 
Dans ce contexte, le gouvernement peine à rassurer sur la 
dynamique économique du pays et à convaincre que les 
mesures de soutien actuelles suffiront à relancer l’activité 
domestique.

STIMULER LA CROISSANCE CHINOISE
Les mesures de soutien annoncées au printemps, 
notamment en mars, visaient à stimuler la consommation 
via des hausses de revenus, des ajustements sociaux et 
des incitations à dépenser. Leur impact est toutefois resté 
limité. Par ailleurs, le secteur immobilier demeure en phase 
de correction prolongée, ce qui continue de peser sur la 
richesse des ménages et sur leur faculté à consommer.

En début d’année, Xi Jinping a envoyé un signal fort 
en réunissant les principaux dirigeants du secteur 
technologique, marquant les esprits par une poignée de 
main très médiatisée avec Jack Ma, fondateur d’Alibaba, 
longtemps mis à l’écart après ses critiques envers la 
régulation. Ce geste symbolique a été interprété comme 
une volonté de réhabiliter le secteur privé et de mobiliser 
l’ensemble de l’écosystème technologique dans la 
compétition internationale. La technologie, et en particulier 
l’intelligence artificielle qui a gagné en importance après le 
chapitre DeepSeek, s’impose comme un pilier stratégique. 
Les avancées récentes dans ce domaine ont ravivé l’intérêt 
des marchés pour les actifs chinois. Le cap fixé par Pékin 
est clair : renforcer l’autonomie technologique, soutenir 
l’industrie et continuer à gagner des parts de marché à 
l’international.

Si la reprise de la consommation reste le principal point 
de vigilance, la résilience de son commerce extérieur et la 
montée en gamme de son appareil productif constituent 
des soutiens importants à la croissance. Les Deux sessions 
(réunions annuelles des assemblées parlementaires 
chinoises) de mars 2026 seront particulièrement 
scrutées pour clarifier les objectifs annuels, les priorités 
économiques et l’ampleur de futurs soutiens à la demande 
domestique.

ASSOUPLISSEMENT MONÉTAIRE AUX ÉTATS-UNIS
Que font les banques centrales dans ce contexte ? 
Bien que l’indisponibilité de statistiques économiques 
essentielles jusque mi-décembre (suite au shut down) ait 
mis en doute la capacité de la Fed à prendre des décisions, 
cette dernière a finalement poursuivi son assouplissement 
en fin d’année. La baisse de taux de décembre relève 
d’une logique de gestion des risques, entre un marché de 
l’emploi toujours fragilisé et une inflation élevée. 
Nous pensons que la Fed devrait pouvoir encore baisser 
ses taux directeurs au plus tard à l’issue de la réunion de 
politique monétaire de fin janvier. Elle devrait ensuite faire 
une pause dans le cycle de baisse amorcé en septembre et 
maintenir ses taux directeurs dans la fourchette 3,50%-3,75%. 

Taux des droits de douane appliqués par les États-Unis et la Chine l’un envers l’autre
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Ce document vous est fourni à titre informatif par la Banque Transatlantique Belgium. Toutes les données contenues dans ce document sont le reflet de divers éléments en sa 
possession à ce jour. La Banque Transatlantique Belgium ne peut néanmoins pas être tenue responsable d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations 
figurant dans ce document. En effet, la Banque recommande au client de procéder à sa propre analyse des aspects juridiques, fiscaux et économiques d’une opération afin de 
pouvoir déterminer les avantages et les inconvénients de celle-ci. La lettre ne peut être ni distribuée ni communiquée à des tiers, directement ou indirectement sans autorisation 
préalable de la Banque Transatlantique Belgium.»

MARCHÉS BOURSIERS
Nous avons fait le choix en 2025 de rester investis en 
actions, malgré l’incertitude. 2025 a été une année 
de retournement à bien des égards. La meilleure 
classe d’actif aura été sans conteste l’or (+60%) et 
les pays émergents (+32%) alors que l’indice dollar 
(DXY) mesurant la valeur du dollar américain par 
rapport à un panier de grandes devises internationales, 
principalement l’euro, aura connu une des pires 
performances depuis 2003 (-10%). Une fois n’est pas 
coutume, l’indice phare américain, le S&P 500 aura été 
moins performant que l’indice européen, l’Eurostoxx ou 
l’indice chinois, le Heng Seng, même en USD.

L’année 2025 n’a toutefois pas été un long fleuve 
tranquille : le S&P 500, a frôlé l’entrée en marché 
baissier caractérisé par une baisse de 20%, entre le 20 
février et le 7 avril, avant de se reprendre de 42% depuis 
la fameuse séance du « Liberation Day », marquant 
l’annonce des augmentations des droits de douane que 
l’administration Trump appliquera sur chaque pays du 
monde. Les deux baisses de février et mars-avril ont 
en effet fait vaciller les marchés financiers mondiaux. 
En février, la technologie américaine accusait une 
première secousse suite à l’annonce de la percée de 
DeepSeek, une IA chinoise employant huit fois moins 
de puces, faisant ainsi craindre un effondrement des 
dépenses d’investissement en capacités de calculs à 
partir desquels un écosystème avait posé ses bases et 
en particulier sur Nvidia dont la capitalisation boursière 
a fondu en une journée de 589 milliards de dollars, un 
record. En mars-avril, le marché a repris un chemin 
baissier alors que les droits de douane américains ont 
été relevés pour atteindre leur plus haut niveau depuis la 
grande dépression. 

EFFET IA
Mais, la combinaison de tendances structurelles 
robustes à la fois macro et micro ont permis aux 
marchés de revenir sur des niveaux records : baisses 
de taux attendues de la Fed, politiques budgétaires 
de plus en plus accommodantes, résultats de sociétés 
porteurs en particulier aux Etats-Unis, programmes 
d’investissement des sociétés toujours en croissance. 
Les investissements mondiaux en IA entre 2026 et 2030 
pourraient augmenter de 2.400 milliards de dollars 

en cumulé d’après ce qui a été annoncé. 570 milliards 
de dollars de ces investissements seront réalisés en 
2026 (contre 423 milliards de dollars estimés en 
2025). La dernière saison des résultats trimestriels a 
conforté cette perspective, les principales entreprises 
technologiques américaines ayant fait état d’une hausse 
de leurs investissements en IA, d’une accélération de 
la croissance de leurs revenus liés au cloud et d’une 
demande de calcul supérieure aux prévisions.

En fin d’année, les craintes de bulle autour de l’IA 
ont replacé la technologie au centre des attentions : 
monétisation incertaine, programmes d’investissement 
pharamineux, financement opaque et/ou circulaire entre 
Nvidia, Open AI et d’autres acteurs du secteur font douter 
les investisseurs à tel point que la valorisation du secteur 
est revenue sous les niveaux de début d’année (inférieur 
à 29x les bénéfices). Nous approchons à présent d’un 
stade où les entreprises qui réussissent à monétiser leurs 
investissements en IA seront privilégiées par le marché. 
Des divergences apparaissent déjà entre les entreprises 
en raison de leurs différents modèles économiques, mais 
nous considérons que la monétisation peut être rapide 
si la pression des investisseurs s’accentue. Par ailleurs, 
une nouvelle étape dans l’IA peut émerger en 2026, 
celle de l’IA agentic, caractérisée par une IA autonome 
capable de planifier, décider et agir pour atteindre un 
objectif sans intervention humaine.

Nous restons donc investis en actions, mais l’incertitude 
de l’impact macro de la politique du Président Trump 
ainsi que les interrogations sur l’IA nous ont incités 
à diversifier nos portefeuilles sectoriellement et 
géographiquement. Des opportunités ont été saisies 
en Europe, notamment, dans l’industrie (aéronautique/
défense) et financière. Nous pensons que la tendance 
restera favorable en 2026. Aux Etats-Unis, au-delà 
d’une période transitoire liée aux incertitudes de 
l’assouplissement monétaire aux Etats-Unis (chiffres 
d’inflation imprécis à cause du shutdown, changement 
de gouvernance à la Fed, baisses de taux trop 
ambitieuses), nous pensons que la plus grande visibilité 
macroéconomique offrira encore du potentiel aux 
actions. 

Cette politique aura permis de soutenir un marché du 
travail en ralentissement, y compris préventivement 
dans un contexte de visibilité limitée. La Fed s’attachera 
désormais à limiter les pressions inflationnistes alimentées 
par la politique commerciale (hausse des droits de 
douane), mais aussi par la reprise plus franche de l’activité 
portée par la politique budgétaire. L’année 2026 devrait 
donc être marquée par une déception des attentes 
vis-à-vis de la Fed, selon nous. Dans ce contexte, le rebond 
des taux souverains américains à 10 ans se poursuivra avec 
une cible à 4,30% à fin 2026.  

En Europe, l’économie se montre plus résiliente qu’attendu 
face à la politique protectionniste américaine et le marché 
du travail reste robuste. Ceci réduit sensiblement le 

risque que la baisse à venir de l’inflation ne conduise à un 
écartement durable de la cible de l’institution de 2%. Dès 
lors, nous n’anticipons plus de baisse des taux directeurs 
de la part de la banque centrale. En conséquence, l’euro 
devrait donc rester ferme à court terme.  

INQUIÉTUDE SUR LA DETTE
Si le nouveau budget américain est plus dépensier, les 
recettes issues des droits de douane ont permis de limiter 
l’effet négatif sur le déficit. Les risques entourant le budget 
américain sont toutefois orientés à la hausse à l’approche 
des mid-terms. Les décisions des prochains mois pourraient 
donc faire revenir au premier plan les interrogations sur la 
soutenabilité de la trajectoire budgétaire.


