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Le tumultueux démarrage de l’année 2026 ne cesse de 
soulever des questions, tant pour les investisseurs que sur 
le plan des investissements en création ex-nihilo ou dans 
des projets d’extension. Où investir compte tenu de 
l’omniprésence des problèmes ? Quels actifs offrent à la 
fois des rendements corrects pour un risque acceptable ? 
Existe-t-il encore des valeurs refuges ? Ces questions 
appellent des réponses faciles.  

Le contexte économique mondial est en tout cas fort 
complexe. Commençons par les États-Unis : en 2025, la 
croissance de l’économie américaine devrait s’établir à 
environ 2 %. Pour autant, la croissance de l’emploi a ralen-
ti, passant d’environ 2 millions de nouveaux emplois en 
2024 à environ 600 000 en 2025. Avec un taux annuel de 
2,7 %, l’inflation est restée résolument supérieure à 
l’objectif de 2 %. S’appuyant sur de nouveaux calculs, Gita 
Gopinath, ancienne économiste en chef puis directrice 
adjointe du Fonds monétaire international (FMI), estime 
qu’environ 0,8 % du taux d’inflation relève des droits de 
douane imposés par Trump. 

Une situation d’ensemble qui est loin d’être rose aux États-
Unis. Les droits de douane compliquent considérablement 
les décisions d’investissement. Certaines entreprises qui 
investissent en Chine pour des raisons de coûts tout en 
sourçant essentiellement leurs matières premières aux 
États-Unis et qui y ont également leurs principaux mar-
chés, délocalisent désormais leur production aux États-
Unis pour éviter les droits de douane : c’est une réaction ! 
Du côté de Volkswagen par contre, on examine ac-
tuellement l’éventualité d’investir dans une expansion des 
activités aux États-Unis en raison des droits de douane qui 
augmentent considérablement les coûts de production au 
sein d’une chaîne de valeur complexe. Sont par-
ticulièrement visés les tarifs douaniers supplémentaires 
élevés sur l’acier et l’aluminium. C’est un autre type de 
réaction ! Cette structure d’incitations hétérogène 
s’accompagne de la faiblesse du dollar et d’une dette 
publique américaine excessive. 

Les signaux en provenance de Chine ne sont pas moins 
contradictoires. En Allemagne, une petite musique s’est 
installée selon laquelle la Chine est en train de distancer les 
entreprises allemandes sur le plan technologique. En effet, 
la Chine a rattrapé son retard technologique dans les trois 
disciplines phares de l’industrie allemande : l’automobile, la 
construction mécanique et la chimie ; allant jusqu’à la 
dépasser dans certains cas. Si de nombreuses entreprises 
allemandes parviennent à conserver leur avance tech-
nologique sur les entreprises chinoises, les sanctions et les 
barrières commerciales rendent toutefois difficile 
l’exportation de technologies de pointe vers la Chine. 
Quoi qu’il en soit, l’invasion des produits chinois sur les 
marchés européens est manifeste. 

La Chine a toutefois un besoin urgent de la croissance de 
ses exportations. En effet, la stagnation de l’économie 
intérieure se poursuit. La politique de subventions menée 
par la Chine au cours des dernières décennies a créé 
d’énormes surcapacités. C’est une évidence depuis long-

temps dans le secteur de l’acier et c’est désormais égale-
ment le cas pour celui des voitures électriques. Mais les 
surcapacités du secteur immobilier sont nettement pires, 
car elles plongent, déjà depuis un certain temps, des 
groupes immobiliers chinois dans la crise. Même si l’État 
central recapitalise les banques concernées et désendette 
les collectivités locales qui en pâtissent, cette crise immo-
bilière pèse sur la consommation domestique. Il n’est pas 
rare que des investisseurs privés aient investi, à titre de 
prévoyance vieillesse, dans des appartements, qui sont 
désormais vides et ne génèrent aucun rendement. Cette 
situation oblige les gens à augmenter leur taux d’épargne. 
Ajoutons au tableau un taux de chômage des jeunes 
d’environ 20 %. Sans impulsion exportatrice, le dévelop-
pement économique chinois resterait en effet bien en deçà 
des objectifs fixés. 

Reste l’Union européenne (UE). Les trois grands pays 
fondateurs, l’Allemagne, la France et l’Italie, donnent parti-
culièrement des signes de faiblesse. Selon les premières 
estimations, le taux de croissance du produit intérieur brut 
(PIB) en 2025 était de 0,2 % en Allemagne et de 0,4 % en 
Italie ; la France devrait afficher un taux légèrement supéri-
eur, à 0,7 %, mais elle est confrontée à une grande fragilité 
politique et à la crise budgétaire qui en résulte et aucune 
amélioration n’est actuellement en vue. En Allemagne, les 
dépenses supplémentaires financées par la dette stimulent 
certes le PIB, mais il pourrait s’agir d’un simple artefact 
statistique, car chaque euro supplémentaire dépensé par 
l’État est comptabilisé dans les comptes nationaux comme 
un euro de PIB supplémentaire. Rien à voir avec une 
reprise autonome, tirée par la dynamique de 
l’investissement privé. 

Les marchés boursiers semblent relativement peu affectés, 
tandis que les marchés obligataires sont plutôt nerveux. 
Certains préfèrent investir dans l’or et l’argent, mais ont 
également récemment subi un coup de frein. Le lien entre 
forte volatilité et rendements plus élevés devrait rassurer. 
Plus important encore : la situation n’est pas aussi difficile 
partout en Europe que dans les trois grands pays fon-
dateurs. Des petits pays, comme le Danemark ou la Suisse, 
offrent de bonnes opportunités d’investissement dans un 
environnement politique globalement stable. La Pologne et 
le Portugal ont récemment affiché une dynamique 
économique robuste. De nouveaux accords commerciaux 
ouvrent également de nouvelles et intéressantes possibili-
tés. Comme toujours, mieux vaut donc y regarder de plus 
près afin d’identifier les emplacements favorables aux 
investissements directs et les actifs appropriés pour les 
investissements de portefeuille. 
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