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POSITIONNEMENT DEFENSIF EN ACTIONS AMERICAINES EN DEBUT 2026
Baisse des taux escomptée et valorisations élevées

Les marchés actions termineront I'année a peine plus
haut que leurs niveaux de fin septembre, mais dans un
contexte trimestriel de voldfilité significative et
d'hésitation face aux risques de ralentissement et de
rebond de l'inflation au T1 2026. Les perspectives de
baisses de taux sont désormais extrémement réduites
et escomptées, alors que les signaux en provenance
de |'économie sont de plus en plus a l'orange.
La croissance du T4 sera certainement positive,
mais les facteurs de déstabilisation pour le T1 2026 sont
bien présents. Les effets des droits de douane peuvent
désormais affecter plus séverement les marges des
enfreprises en faisant pression sur leurs coOts et sur leurs
résultats. Cette situation est d'autant plus fragile que les

S&P500 & PE ratio

valorisations sont historiquement tendues. Avec des
ratios cours/bénéfices (P/E) pour le S&P500 supérieurs a
25x, bien au-deld des moyennes historiques, le marché
ne laisse pas de place aux déceptions. En effet,
il n'existe aucune marge de sécurité pour absorber de
mauvaises surprises A venir. Les attentes pour 2026
semblent ignorer ces vents confraires probables.
Une pause plus longue qu'anticipé de la Fed ou une
rhétorigue plus dure pourrait provoguer une
réévaluation brutale des risques et des prises de profits.
Le ratio risque/rendement actuel des actions apparait
donc particulierement défavorable & court terme et
propice a un positionnement plus défensif.
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