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Le Comité d'investissement statue toutes les
6 semaines sur l'allocation d’actifs (actions
et produits de taux) ainsi que sur les
surpondérations et/ou sous-pondérations
par zone géographique.

L’exposition actions communiquée ci-dessus
correspond a un portefeuille ayant pour
objectif un investissement actions entre 50%
et 100%. Elle se décline en fonction de
I'objectif d’investissement du mandat de
chaque client.

Une exposition actions supérieure a 75%
qualifie une surpondération. A l'inverse, une
exposition inférieure caractérise une sous-
pondération.

SOUS-PONDERATION ACTIONS CONSERVEE DANS UN CONTEXTE DE
FORTE VOLATILITE

L’environnement de marché reste dominé par le conflit au Moyen-Orient, dont
I'enjeu principal réside dans ses effets sur le pétrole, l'inflation et la croissance.
Malgré la gravité de la séquence géopolitique, notre scénario central n’est pas
celui d’'un emballement durable.

Nous retenons I'hypothése d’une perturbation temporaire du détroit d’Ormuz, avec
des flux dégradés mais progressivement rétablis. Cette lecture repose autant sur
les contraintes économiques de I'lran que sur les intéréts de la Chine et des Etats-
Unis a éviter une hausse prolongée des prix de I'énergie.

Pour I'heure, la hausse du pétrole traduit davantage une prime de risque
géopolitique, appelée a se réduire si le conflit ne s’élargit pas, qu’une destruction
durable des capacités de production.

Dans ce contexte, la volatilité reste élevée sur les marchés de capitaux, qui ont
toutefois fait preuve d’une certaine résilience, sans rupture majeure. Nous
demeurons néanmoins particulierement attentifs a tout changement de nature du
conflit.

Dans cet environnement, nous conservons une allocation en actions légérement
inférieure au neutre, cohérente avec un cadre incertain mais dont les
fondamentaux ne justifient pas un positionnement défensif plus marqué.

MAINTIEN D’UN POSITIONNEMENT DEFENSIF SUR LES OBLIGATIONS

Le conflit au Moyen-Orient a ravivé le risque d’une inflation importée en Europe via
la hausse des prix de I'énergie, conduisant les marchés a revoir sensiblement leur
appréciation de la trajectoire de la BCE. Cette réévaluation s’est traduite par des
tensions sur les taux, notamment sur la partie courte de la courbe, mais aussi par
une remontée de la prime de risque sur le crédit corporate.

Dans ce contexte, nous maintenons une approche prudente sur la poche
obligataire, avec une sensibilité proche de 3 et une préférence marquée pour les
signatures de bonne qualité. Cette allocation nous parait la plus adaptée pour
limiter I'exposition a la volatilité des taux et a I'écartement des spreads, tout en
conservant un portage attractif sur des émetteurs solides.

Achevé de rédiger le 13 mars 2026 - Les informations chiffrées contenues dans ce document sont issues en partie de sources
externes considérées comme fiables. Toutefois, Mansartis ne saurait garantir leur caractére complet, exact et a jour.

COMITE D’INVESTISSEMENT / 11 MARS 2026



ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

CONFLIT GEOPOLITIQUE AU MOYEN-ORIENT

En coordination avec Israél, les Etats-Unis ont lancé des
frappes aériennes sur l'lran le 28 février, qui a répondu en
attaquant diverses bases militaires américaines dans les
pays voisins, accentuant ainsi les tensions géopolitiques
dans la région. Depuis, les hostilités se poursuivent et le
conflit ne montre pour 'instant aucun signe de désescalade.

Le principal point d’attention concerne le détroit d’Ormuz.
En partie contrélé par I'lran, il s’agit d’'un point de passage
majeur du commerce mondial d’énergie : pres de 20% de la
consommation globale de pétrole et 20% du commerce
mondial de GNL y transitent. Depuis le début du conflit, plus
aucun navire, a quelques exceptions pres, ne circule dans
le détroit. Une fermeture prolongée de ce canal représente
un risque majeur pour I'approvisionnement énergétique.

Pour le pétrole comme pour le GNL, plus de 80% des
volumes traversant le détroit d’'Ormuz sont a destination de
I'Asie. Pour la zone, cela représente pres de 45% de son
approvisionnement total d’or noir. Si certains sites pétroliers
ont été bombardés depuis le début du conflit, a la fois du
coté de I'lran et des pays du Golfe, il s’agit essentiellement
de lieux de stockage ou de zones logistiques : aucune
infrastructure critique de production ne semble avoir été
atteinte pour l'instant.

NOMBRE DE PETROLIERS TRAVERSANT LE DETROIT
D'ORMUZ
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En réaction a larrét du trafic dans le détroit d’'Ormuz,
plusieurs pays (Koweit, Irak) ont réduit leur production de
pétrole, faute de capacités de stockage supplémentaires,
tandis que I'Arabie Saoudite redirige une partie de ses
exportations du c6té de la mer Rouge. Si cela devrait peser
sur l'offre mondiale de pétrole, le principal enjeu pour
linstant, selon ['Agence internationale de ['énergie,
concerne la durée de fermeture du détroit.

LE SPECTRE D’UN RETOUR DE L’INFLATION

Depuis le début du conflit, les prix de I'énergie se sont
envolés : le pétrole est en hausse de plus de 30%, intégrant
une prime de risque géopolitique et des tensions
logistiques. Les prix du gaz se sont également envolés en
Europe (+57%), entrainant dans leur sillage ceux de
I'électricité compte tenu du mix électrique européen (17%
au gaz). Les niveaux actuels des prix de I'énergie sont
néanmoins largement inférieurs a ceux atteints en 2022 lors
de la guerre en Ukraine.
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Face a ces hausses de prix, les craintes de retour de
linflation en Europe et aux Etats-Unis sont réapparues.
Seul un choc ponctuel sur les prix est anticipé pour le
moment, les anticipations de long terme restent stables.

Si 'ampleur de I'impact dépend de la pérennité de ces prix
de I'énergie plus élevés, I'Europe serait néanmoins plus

fortement impactée que les Etats-Unis sur le plan
économique et de linflation, du fait de son statut
d’'importateur net d’énergie et du poids plus important de la
composante énergie dans son inflation.

Avec ces craintes inflationnistes, les anticipations de
politique monétaire se sont également ajustées : une
hausse de taux directeur de la BCE est désormais
attendue, tandis que la prochaine baisse de taux de la Fed
serait décalée.

VARIATION ATTENDUE DES TAUX DIRECTEURS EN 2026
Selon le marché des futures
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INVALIDATION DES DROITS DE DOUANE IEEPA

Aprés plusieurs mois d’attente, la Cour supréme a rendu
son verdict en février et a invalidé les droits de douane
imposés par D. Trump via la loi d'urgence (IEEPA),
estimant que le pouvoir de fixer ces droits reléve du
Congrés. La Cour du commerce international a ensuite
condamné I'administration a rembourser les droits de
douane prélevés au titre de cette loi d’'urgence, soit un
montant total de 166 milliards de dollars. L’administration
Trump pourrait néanmoins faire appel de cette décision
pour retarder et limiter les remboursements.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

Pour compenser cette perte de recettes, I'administration a
instauré fin février une nouvelle surtaxe universelle de 10%
via la section 122 du Trade Act de 1974, applicable a tous
les pays, et susceptible d’étre augmentée a 15%. En
revanche, elle n'est valable que 150 jours et nécessite
I'approbation du Congrés pour étre prolongée au-dela.

IA : INVESTISSEMENTS MASSIFS ET CRAINTES DE
DISRUPTION

Aux Etats-Unis, la saison de publications de résultats des
entreprises a été marquée par les annonces de dépenses
d’'investissements massifs et supérieurs aux attentes des
géants du secteur technologique. Les bénéficiaires directs
de ces investissements pour l'année 2026 seraient
principalement les acteurs liés aux semi-conducteurs, aux
data centers et a I'écosysteme infrastructure.

Ces annonces ont ainsi ravivé le débat chez les
investisseurs sur la soutenabilité de ces investissements,
compte tenu du décalage entre les montants engagés et les
revenus IA, ainsi que du risque de surinvestissement qui
pourrait créer des surcapacités significatives. La
dégradation de la trésorerie disponible pour ces entreprises
découlant de ces investissements constitue également une
source de préoccupation pour les analystes.

INVESTISSEMENTS DES PRINCIPAUX ACTEURS DE L'IA
Amazon Web Services, Google, Meta, Microsoft, Oracle
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Les annonces de I'entreprise Anthropic, qui développe des
modeles d’lA, ont alimenté les craintes de bouleversement
du modéle économique du secteur du logiciel avec le
déploiement de l'intelligence artificielle. Les entreprises de
ce secteur ont ainsi enregistré des performances largement
négatives depuis le début de I'année, allant de -15 a -35%,
entrainant un fort recul de leurs valorisations.

INQUIETUDES CROISSANTES SUR LE CREDIT PRIVE

Les préoccupations concernant le financement non bancaire
(private credit) ont de nouveau ressurgi. Si les taux de
défaut n’ont pour [linstant pas grimpé, [I'exposition
particulierement élevée de cette classe dactif aux
entreprises du secteur des logiciels a accentué la perception
du risque et fait craindre une hausse future des faillites.

Face a la montée des inquiétudes, davantage
d’investisseurs ont souhaité sortir de ces fonds de crédit
privé, notamment en raison de la présence accrue de
particuliers sur cette classe d’actif. Or, si ces véhicules
offrent une liquidité périodique jusqu’a un certain seuil de
lactif total, les investissements sous-jacents sont
fondamentalement illiquides. Plusieurs fonds n’ont donc pas
pu honorer les demandes de rachats trop nombreuses sur la
période par rapport aux flux entrants : certains ont suspendu
la liquidité au-dela du seuil maximal fixé dans leur
prospectus (BlackRock), d’autres ont d0 changer le
mécanisme de liquidité du fonds (Blue Owl).

MARCHES

Outre la hausse des prix de I'énergie, le déclenchement du
conflit en Iran a provoqué des tensions sur les marchés
actions, avec une hausse de la volatilit¢ en Europe et aux
Etats-Unis. Les indices ont chuté depuis le début de la
guerre, notamment en Europe et en Asie avec des baisses
jusqu’a -10% en raison de la plus grande dépendance
énergétique de ces pays, tandis que le recul des actions
américaines reste plus modéré du fait du statut
d’exportateur d’énergie des Etats-Unis. Les performances
restent néanmoins positives depuis le début de 'année dans
les différentes zones géographiques.

Du coété des marchés obligataires, il n'y a pas eu de
mouvement de « flight to quality » : les taux souverains se
sont redressés depuis le début du conflit, notamment sur la
partie courte de la courbe et d'avantage en Europe,
principalement sous l'effet d'une remontée des anticipations
dinflation et d’ajustement des attentes de politique
monétaire.

Sur le marché du crédit, les spreads se sont écartés a la fois
sur les segments « investment grade » et « high yield », en
Europe comme aux Etats-Unis. L’ampleur des mouvements
reste néanmoins limitée a ce stade et n’atteint pas les points
hauts observés lors d’autres épisodes de tensions, tels que
les annonces de droits de douane en avril 2025. Combinée
a la remontée des taux, cette hausse des spreads de crédit
a ainsi effacé la quasi-totalité des performances positives
enregistrées depuis le début d’année.

PERFORMANCE DES ACTIONS
En euros depuis le début de I'année
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A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

_ ACTIVITE POLITIQUE
ECONOMIQUE | MONETAIRE
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Conjointement avec Israél, les

pays du Moyen-Orient.

La croissance du PIB américain a fortementl
ralenti au T4 2025 a +1,4%, en partie en

raison du « shutdown ».

La Fed a maintenu ses taux directeurs *

inchangés lors de la réunion de janvier. Une

seule baisse de taux est désormais attendue

en 2026.

D. Trump souhaite finalement nommer K.
Warsh pour succéder a J. Powell a la
présidence de la Fed. Si sa nomination est
confirmée par le Sénat, il devrait prendre ses
fonctions en mai 2026.

Le rapport sur I'emploi de février fait état
d’'une destruction d’emplois significative (-
92k), notamment en raison de la vague de
froid, tandis que le taux de choémage
augmente a 4,4% (+10 pbs).

Mesurée avant le début du conflit en Iran,
I'inflation est restée stable a 2,4% en février.

f )

Etats-Unis ont .
lancé des frappes aériennes sur [lran,
déclenchant un conflit dans la région avec
des attaques en retour de I'lran sur plusieurs
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m En 2025, la croissance du PIB est ressortie a
+1,4%, au-dela de son potentiel, tirée par la
forte hausse du PIB en Irlande (+12%).

m La BCE a maintenu ses taux directeurs ’ ACTIVITE POLITIQUE
inchangés en janvier. Une hausse de taux y ECONOMIQUE MONETAIRE
. . L 9 |.‘
est désormais anticipée, en raison de! - o7

craintes de tensions inflationnistes liées au Q,t';

_ h ¢
conflit en Iran. 7‘? Le gouvernement chinois a fixé I'objectif de

croissance pour 2026 entre 4,5% et 5%. Les
économistes attendent une hausse du PIB
de 4,6%.

m S elle reste inférieure a la cible de 2%,
l'inflation s’est redressée a 1,9% (+0,2 pt) en
février.

m Les chiffres du nouvel an chinois montrent
que les consommateurs restent prudents
dans leurs dépenses. ’

m  Le taux de chdbmage diminue a nouveau en
janvier a 6,1% (-10 pbs), pour retrouver le

point le plus bas depuis la création de la L
zone euro.

q?’m

m  L'inflation a poursuivi son rebond en février a
+1,3% en rythme annualisé, imputable
essentiellement au nouvel an chinois. En .
revanche, la déflation persiste dansﬁ
I'industrie : les prix a la production restent en -
contraction (-0,9%). -
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Les enquétes PMI CAIXIN de février
signalent une poursuite du rebond d’activité
dans le secteur manufacturier (56,7 vs 52,3
en janvier) et non manufacturier (52,1 vs

I 50,3 en janvier).

ACTIVITE POLITIQUE
ECONOMIQUE MONETAIRE

A la suite a la dissolution de la Chambre
Basse par la premiére ministre S. Takaichi,
son parti a obtenu la majorité lors des
élections anticipées, consolidant ainsi son
pouvoir politique.

La faiblesse du yen se poursuit : la devise
évolue toujours autour de 158¥%/$.

La BoJ n’a pas relevé son taux directeur lors
de la réunion de janvier. La prochaine
hausse est attendue en juillet 2026.

L'inflation est repassée sous la cible de la
BoJ en janvier a 1,5%, au plus bas depuis
2022, tirée par la baisse de la composante
alimentaire.

Les enquétes PMI témoignent d’'une activité
robuste en février, a la fois dans le secteur
manufacturier (53,0, +1,5pt) et dans les
services (53,8, +0,1 pt).
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