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Le mois de juillet a de nouveau été marqué par une 
forte volatilité sur les actions internationales.
Le regain de tensions au Moyen-Orient a rapidement 
pris le pas sur un environnement qui paraissait 
pourtant relativement stable en début de période. 
Les marchés ont reculé après la rupture du cessez-le-
feu entre Washington et Téhéran, tandis qu’une 
nouvelle série de droits de douane américains a 
ravivé l’aversion au risque. 
Les marchés émergents ont enregistré les plus 
mauvaises performances, alors que le secteur de 
l’énergie a largement profité de l’envolée des prix du 
pétrole. À l’inverse, les valeurs technologiques ont 
souffert du retour des inquiétudes autour de l’IA. 
Les obligations ont également été pénalisées, la 
hausse du pétrole ayant renforcé les anticipations 
d’inflation et poussé les rendements à la hausse. 
Après les relèvements de taux de la Banque du 
Japon et de la BCE, les autres grandes banques 
centrales ont préféré faire une pause tout en 
conservant un ton prudent, alimentant l’idée que les 
taux pourraient rester élevés plus longtemps. Le 
dollar américain a terminé le mois légèrement en 
retrait malgré une forte volatilité, tandis que le Brent 
s’est rapproché de 88 USD le baril.
Malgré les risques liés à une éventuelle aggravation 
des tensions dans le détroit d’Ormuz et à de 
possibles nouvelles hausses de taux de la Fed, nous 
demeurons globalement positifs sur les actions. Les 
révisions de bénéfices continuent en effet de 

surprendre favorablement dans l’ensemble des 
régions. 
Les marchés émergents restent soutenus par des 
perspectives bénéficiaires en amélioration et des 
valorisations attractives
Les actions européennes pourraient également 
profiter d’un rétablissement du cessez-le-feu, leur 
sensibilité aux événements du Moyen-Orient étant 
particulièrement élevée. 
Sur les obligations, nous avons adopté une approche 
plus prudente face à des risques inflationnistes 
persistants et à l’incertitude entourant la Fed. Tant 
que la banque centrale américaine restera partagée 
entre nouvelles hausses de taux et maintien du statu 
quo, les marchés obligataires devraient continuer 
d’évoluer dans une fourchette de négociation étroite. 
Sur le marché des changes, nous conservons un biais 
tactiquement légèrement positif sur le dollar 
américain, soutenu par des taux relativement plus 
élevés, même si de nombreux investisseurs sont déjà 
positionnés sur ce scénario. 
Enfin, nous sommes plus positifs sur les matières 
premières en raison de la montée des risques 
géopolitiques. Nous avons notamment relevé notre 
opinion sur l’or grâce à des fondamentaux plus 
favorables, les ETF détenus par les particuliers 
redevenant acheteurs, même si certains indicateurs 
quantitatifs continuent de limiter le potentiel du 
métal jaune.
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En Bref : faut-il profiter du repli lié à l'IA ?

Résumé des vues tactiques d'allocation d'actifs : Ces vues tactiques reflètent un horizon à court terme ainsi que 
l'orientation et la conviction de l'analyse de l'équipe basée sur des indicateurs fondamentaux et systématiques. Les 
opinions sont indépendantes des considérations de construction de portefeuille.

Légende : Bleu = actions, Gris foncé = obligations, Orange = Mat. Premières , Gris clair= devises 
Voir au verso pour les sources.
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Disclaimer

L'indice MSCI All Country World est un indice boursier pondéré en fonction du flottant, qui inclut les marchés émergents et développés. L'indice FTSE 
World Government Bond - Developed Markets mesure la performance des obligations souveraines à taux fixe, en monnaie locale et de qualité « 
investment grade », émises sur les marchés développés. L'indice Bloomberg Dollar Spot suit la performance d'un panier de dix devises mondiales 
majeures par rapport au dollar américain. Chaque devise du panier et son poids sont déterminés annuellement en fonction de sa part dans le commerce 
international et de sa liquidité en devises. L'indice S&P 500® comprend 500 entreprises de premier plan et couvre environ 80 % de la capitalisation 
boursière disponible. L'indice MSCI EMU (Union économique et monétaire européenne) est un indice boursier pondéré en fonction du flottant. Le TOPIX, 
également connu sous le nom de Tokyo Stock Price Index, est un indice pondéré en fonction de la capitalisation de toutes les sociétés cotées à la 
première section de la Bourse de Tokyo. L'indice MSCI EM (Marchés émergents) est un indice boursier pondéré en fonction du flottant qui représente les 
grandes et moyennes capitalisations des pays émergents. Les indices des marchés développés et émergents de J.P. Morgan suivent les émissions à taux 
fixe des pays du monde entier. L'indice Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Bond mesure le marché des obligations d'entreprises à haut 
rendement et à taux fixe libellées en dollars américains. L'indice S&P GSCI Crude Oil Total Return est pondéré en fonction de la production mondiale et 
utilise les prix au comptant pour calculer le prix. L'indice Bloomberg Commodity (BCOM) est calculé sur la base du rendement excédentaire et reflète les 
mouvements des prix des contrats à terme sur matières premières. L'indice Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Bond représente les titres enregistrés 
auprès de la SEC, imposables et libellés en dollars. L'indice est composé de titres de l'indice Bloomberg Barclays Capital Government/Credit Bond, de 
l'indice Mortgage-Backed Securities et de l'indice Asset-Backed Securities. Il est généralement considéré comme représentatif du marché obligataire 
national, de qualité investissement, à taux fixe et imposable. Sauf indication contraire, les rendements de l'indice reflètent le réinvestissement des 
dividendes et des plus-values, le cas échéant, mais ne tiennent pas compte des frais, commissions de courtage ou autres dépenses d'investissement. Il 
n'est pas possible d'investir directement dans un indice.

La diversification ne garantit pas un bénéfice et ne protège pas contre les pertes.

Investir comporte des risques. La valeur d'un investissement et les revenus qui en découlent fluctuent et les investisseurs peuvent ne pas récupérer le
capital investi. Les performances passées ne sont pas indicatives des performances futures. Il s'agit d'une communication commerciale. Il est destiné à
des fins d'information uniquement. Ce document ne constitue pas un conseil en investissement ou une recommandation d'achat, de vente ou de
détention d'un titre et ne doit pas être considéré comme une offre de vente ou une sollicitation d'offre d'achat d'un titre.
Les points de vue et opinions exprimés dans ce document, qui peuvent être modifiés sans préavis, sont ceux de l'émetteur ou de s es sociétés affiliées au 
moment de la publication. Certaines données utilisées proviennent de diverses sources jugées fiables, mais l'exactitude ou l' exhaustivité des données 
n'est pas garantie et aucune responsabilité n'est assumée pour les pertes directes ou indirectes résultant de leur utilisation. La reproduction, la 
publication, l'extraction ou la transmission du contenu, quelle qu'en soit la forme, sont interdites.
Ce matériel n'a pas été examiné par les autorités réglementaires. En Chine continentale, il est destiné aux investisseurs institutionnels nationaux 
qualifiés, conformément aux règles et réglementations applicables, et n'est fourni qu'à titre d'information. Ce document ne constitue pas une offre
publique en vertu de la loi n 26.831 de la République argentine. 26.831 de la République argentine et de la résolution générale n 622/2013 du CNS. 
Cette communication a pour seul objectif d'informer et ne constitue en aucun cas une promotion ou une publicité des produits et/ou services d'Allianz 
Global Investors en Colombie ou auprès des résidents colombiens, conformément à la partie 4 du décret 2555 de 2010. Cette communication ne vise en 
aucun cas à initier directement ou indirectement l'achat d’un produit ou la prestation d'un service offert par Allianz Global Investors . En recevant ce 
document, chaque résident colombien reconnaît et accepte d'avoir contacté Allianz Global Investors de sa propre initiative et que la communication ne 
découle en aucun cas d'activités promotionnelles ou de marketing menées par Allianz Global Investors . Les résidents colombiens acceptent que l'accès à 
tout type de page de réseau social d'Allianz Global Investors se fasse sous leur propre responsabilité et initiative et sont conscients qu'ils peuvent accéder 
à des informations spécifiques sur les produits et services d'Allianz Global Investors . Cette communication est strictement privée et confidentielle et ne 
peut être reproduite, sauf autorisation expresse d'Allianz Global Investors . Cette communication ne constitue pas une offre publique de titres en 
Colombie conformément à la réglementation sur l'offre publique énoncée dans le décret 2555 de 2010. Cette communication et les informations qu'elle 
contient ne doivent pas être considérées comme une sollicitation ou une offre de la part d'Allianz Global Investors ou de ses sociétés affiliées de fournir 
des produits financiers au Brésil, au Panama, au Pérou et en Uruguay. En Australie, ce document est présenté par Allianz Global Investors Asia Pacific 
Limited ("AllianzGI AP") et est destiné à l'usage exclusif des conseillers en investissement et autres investisseurs institutionnels/professionnels, et ne 
s'adresse pas au public ou aux investisseurs individuels.
AllianzGI AP n'est pas autorisée à fournir des services financiers aux particuliers en Australie. AllianzGI AP est exemptée d e l 'obligation de détenir une
licence australienne de services financiers à l'étranger en vertu du Corporations Act 2001 ( Cth ) conformément à l'ASIC Class Order (CO 03/1103) en ce
qui concerne la fourniture de services financiers à des clients de gros uniquement. AllianzGI AP est agréée et réglementée par la Securities and Futures
Commission de Hong Kong en vertu des lois de Hong Kong, qui diffèrent des lois australiennes.
Ce document est distribué par les sociétés suivantes d'Allianz Global Investors : Allianz Global Investors GmbH, société d'investissement allemande
agréée par la Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin ) ; Allianz Global Investors (Schweiz) AG ; Allianz Global Investors UK Limited,
agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority ; à Hong Kong, par Allianz Global Investors Asia Pacific Ltd, agréée par la Hong Kong
Securities and Futures Commission ; à Singapour, par Allianz Global Investors Singapore Ltd, réglementée par l'Autorité monétaire de Singapour
[numéro d'enregistrement de la société : 199907169Z] ; au Japon, par Allianz Global Investors Japan Co, Ltd, enregistrée au Japon en tant qu'opérateur
d'instruments financiers [numéro d'enregistrement 424 du directeur du bureau local des finances de Kanto (opérateur d'instruments financiers)], membre
de la Japan Investment Advisers Association, de la Investment Trust Association, Japan et de la Type II Financial Instruments Firms Association ; à
Taïwan, par Allianz Global Investors Taiwan Ltd, agréée par la Financial Supervisory Commission de Taïwan ; et en Indonésie, par PT. Allianz Global
Investors Asset Management Indonesia , agréée par l'autorité indonésienne des services financiers (OJK).
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POINT DE VUE TACTIQUE MULTI ASSET

Source : Bloomberg Finance L.P. ; données au 31 juillet 2026. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Les actions mondiales sont représentées par l’indice MSCI World Net Total Return Local Index (USD), les obligations souveraines mondiales par le FTSE 
World Government Bond Index - Developed Markets en USD (USD), les matières premières par le Bloomberg ex-Agriculture & Livestock Capped 6 Month
Forward Index (USD), les devises (USD) par le Bloomberg Dollar Spot, les actions américaines par le S&P 500 Net Total Return Index, les actions de la 
zone euro par le EURO STOXX 50 Net Return Index (EUR), les actions japonaises par le TOPIX Net Total Return Index (JPY), les marchés émergents par 
le MSCI Emerging Net Total Return USD Index (USD), les bons du Trésor américain par le Bloomberg US Govt Total Return Value Unhedged USD Index 
(USD), les Gilts britanniques par le J.P. Morgan GBI UK Unhedged LOC Index (GBP), les obligations souveraines de la zone euro par le J.P. Morgan EMU 
Investment Grade - Unhedged EURO Index (EUR), le haut rendement américain par le Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index (USD), la 
dette émergente par le J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite Index (USD), le pétrole par le Bloomberg WTI Crude Oil Subindex Total Return 
(USD), le cuivre par le Bloomberg Copper Subindex Total Return (USD), l’or par le Bloomberg Gold Subindex Total Return (USD), le dollar américain 
contre l’euro par le USD-EUR Carry Return, la livre sterling contre l’euro par le GBP-EUR Carry Return, et le dollar américain contre le yen par le JPY-USD 
Carry Return.
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