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L’essentiel 
 

Ce qu’il faut retenir de 2025, dont l’actualité géopolitique et politique a encore été très fournie : 

  

• La guerre entre la Russie et l’Ukraine se poursuit. 

• En Asie, les tensions entre Taiwan et la Chine s’intensifient. 

• En Amérique du Sud, les menaces d’intervention des Etats-Unis au Venezuela se sont concrétisées avec la capture du 

président Maduro en ce début d’année. 

  

Du point de vue des marchés, ces conflits n’ont eu que très peu d’impact.  

  

En revanche, le retour de Donald Trump à la présidence américaine n’a pas été sans conséquence. L’administration américaine a  en 

effet déclenché une vaste guerre commerciale en avril dernier. Si les partenaires occidentaux ont fini par accepter d’importantes 

concessions, la Chine a choisi l’affrontement direct et l’escalade. Après des mois de fortes tensions et de volatilité sur les marchés, une 

trêve d’un an a été conclue à l’automne entre Washington et Pékin. C’est un répit salutaire, mais il ne règle pas la rivalité de fond sur 

les secteurs stratégiques comme l’intelligence artificielle ou les semi-conducteurs, ou concernant Taiwan. 

 

À ces tensions internationales se sont ajoutées des fragilités propres à certains pays :  

 

• La France reste en proie à une instabilité politique persistante et les doutes concernant la trajectoire budgétaire du pays ont 

entrainé la dégradation de sa note par les agences de notation. 

• L’Allemagne, dont la croissance reste atone depuis maintenant 3 ans, a amorcé un tournant historique en faveur 

d’investissements publics massifs pour redynamiser son économie.  

• Enfin, aux États-Unis, les blocages budgétaires, amenant au plus long « shutdown » de leur histoire, et l’aggravation du déficit 

ont ravivé les inquiétudes sur la soutenabilité de la dette fédérale. 
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Zone Euro 

Zone Euro : La dynamique de croissance est restée modérée. Au 3ème trimestre, le PIB de la zone euro a progressé de 0,2 % par rapport au 

2ème trimestre. L’expansion en zone euro a été largement tirée par les dépenses publiques et les investissements, tandis que la consommation 

privée est restée relativement faible, indiquant des signes de ralentissement. En glissement annuel, la croissance de la zone euro s’établit à 

+1,4 % (contre +1,6 % au T2), soutenue principalement par l’Espagne (+2,8 %), le Portugal (+2,4 %) et l’Irlande (+10,9 %), soutenue par la hausse 

des exportations irlandaises – tirée par l’activité du secteur pharmaceutique, ayant exporté vers les Etats-Unis en anticipation des droits de 

douane. L’Allemagne progresse légèrement (+0,3% au T3) et la France garde un rythme de croissance modéré mais meilleur qu’attendu (+0,9% 

au T3 en variation annuelle). Les indicateurs avancés continuent de montrer une détérioration du secteur manufacturier (HCOB Eurozone 

Manufacturing PMI atteignant 49,2 en décembre), et le secteurs des services poursuit son expansion mais à un rythme plus modéré (HCOB 

Eurozone Services PMI atteignant 52,6 en décembre contre 53 en octobre). Enfin, le taux de chômage reste stable 6,4% en octobre, proche des 

plus bas sur les 10 dernières années. L’inflation de la zone euro paraît stabilisée légèrement au-dessus de l’objectif de la Banque Centrale 

Européenne (BCE), l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) atteint +2,1% en novembre en glissement annuel, comme pour 

octobre. L’inflation est portée par les services et l’énergie, et reste disparate entre les différents pays de la zone euro : l’IPCH en novembre 

atteint +3,2% en Espagne, +2,6% en Allemagne et +2,1% au Portugal, alors qu’en France elle atteint uniquement +0,8% et +1,1% en Italie. La 

BCE a de nouveau décidé de maintenir le statu quo (la dernière baisse date de juin 2025) avec un taux de dépôt de 2%. Elle a indiqué avoir 

probablement atteint son niveau cible et aucune baisse n’est pour l’instant prévue en 2026. 

Au Royaume Uni : La dynamique économique au Royaume‑Uni reste fragile. La croissance du PIB s’établit à 1,3% au 3ème trimestre en 

variation annuelle. Les ventes au détail continuent de décevoir, progressant de 0,6% annuellement en novembre (0,9% attendu) mais sont 

supérieures au mois dernier (0,2% en octobre). Après un redressement en novembre, le secteur manufacturier poursuit son expansion 

lentement (S&P Global UK Manufacturing PMI atteint 51,2 en décembre) et le secteur des services continue de croître (S&P Global UK 

Services PMI atteint 52,1 en décembre). L’inflation baisse mais reste éloignée de l’objectif de la Banque d’Angleterre (BoE) : l’IPC de novembre 

atteint 3,2% (contre 3,6% en octobre). La BoE a néanmoins décidé d’abaisser son taux directeur de 25pdb à 3,75% pour soutenir l’activité. 

 

Etats-Unis 

En décembre, les Etats-Unis ont poursuivi sur une dynamique économique positive. La première estimation du PIB du 3ème trimestre a 

nettement surpris à la hausse avec une croissance atteignant 4,3%, alimentée par la consommation et la poursuite des investissements dans 

l’Intelligence Artificielle. Cependant, cette statistique est à nuancer car le « shutdown » a influencé la qualité des publications économiques. 

Les indicateurs avancés montrent une expansion en décembre du secteur manufacturier (S&P Global US Manufacturing PMI à 51,8) et à 

contrario une détérioration secteur des services (S&P Global US Services PMI à 52,9 vs 54 attendu). Ces indicateurs en dessous des attentes 

contrastent avec la donnée sur la croissance. Le marché du travail continue de montrer des signes de faiblesse, le taux de chômage en 

novembre atteint 4,6% contre 4,4% en septembre. En octobre, les ventes au détail ont stagné, signe que le pouvoir d’achat des consommateurs 

continue de se dégrader. 

L’inflation a ralenti plus que prévu. L’indice des prix à la consommation (IPC) atteint 2,7% en novembre en glissement annuel, inférieur au mois 

de septembre (3%) et aux attentes (3,1%). L’IPC cœur suit la même dynamique atteignant 2,6% en glissement annuel en novembre contre 3% 

prévu. Dans ce contexte, la Réserve Fédérale (Fed) a décidé d’abaisser son taux directeur de 25 points de base (pdb) pour atteindre une 

fourchette de 3,50-3,75%. Cependant, les avis divergent au sein du FOMC sur la poursuite des baisses de taux. La Fed a mis un terme à la 

réduction de son bilan et a repris les achats de T Bills pour limiter le risque de liquidité en fin d’année. Les spéculations sur le nom du successeur 

de J. Powell se sont poursuivies, le marché anticipant une politique accommodante pour 2026. 
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Japon : Au Japon, la dynamique économique s’est détériorée. Le PIB au 3ème trimestre a été révisé à la baisse atteignant -0,6% par rapport 

au T2. L’inflation reste forte, l’IPC national atteint 2,9% en novembre en glissement annuel, légèrement inférieur au 3% d’octobre. Le taux de 

chômage est resté inchangé en novembre à 2,6%. Une relance budgétaire est envisagée par la nouvelle Première ministre. Arguant du retour 

de l’inflation, la Banque du Japon a décidé d’augmenter son taux directeur de 25pdb pour atteindre 0,75%, au plus haut depuis 30 ans, 

entrainant une hausse des taux longs japonais. 

 

Chine : Les données économiques venant de Chine étaient décevantes en décembre à l’exception des exportations, le solde extérieur 

dépassant les 1000 milliards de dollars sur l’année. La croissance du PIB atteint 4,8% au 3ème trimestre en variation annuelle et la dynamique 

déflationniste s’atténue. L’IPC de novembre atteint +0,7% en variation annuelle (contre +0,2% en octobre) alors que l’indice des prix à la 

production (IPP) continue son repli, à -2,2% en novembre. Le secteur immobilier demeure déprimé, les prix des logements neufs baissant de 

-2,4% en novembre. Enfin, les ventes au détail progressent modérément de +0,9% annuellement en novembre. Dans ce contexte, la Banque 

Populaire de Chine a maintenu ses taux inchangés (taux préférentiel à un an à 3,0% et à 5 ans à 3,50%) pour le 7ème mois consécutif sur un 

plus bas historique. 

La Chine a lancé une nouvelle série d'exercices militaires autour de Taïwan, dans une démonstration de force que l'Armée Populaire de 

Libération qualifie d'avertissement aux forces « indépendantistes ».  Cette initiative intervient quelques semaines seulement après la signature 

du plus important contrat d'achat d'armes jamais conclu entre Taipei et les États-Unis. 

 

Inde : En Inde, la croissance du PIB au troisième trimestre atteint 8,2 % en glissement annuel, contre 7,8 % au trimestre précédent. Les 

indicateurs avancés confirment cette tendance positive pour la fin de l’année : le secteur manufacturier est en expansion en décembre (HSBC 

India PMI Manufacturing atteignant 55) et les services également (HSBC India PMI Services atteignant 59,7). L’inflation progresse mais 

demeure très faible : l’IPC de novembre atteint 0,7% en variation annuelle (contre 0,3% précédemment). Dans un contexte d’inflation faible, 

la Reserve Bank of India (RBI) a décidé d’abaisser son taux de repo clé de 25pdb pour atteindre 5,25%. 

 

 

Pays émergents 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Marchés Actions 

Les marchés actions ont clôturé le mois de décembre sur une note 

globalement positive, malgré une faiblesse des 7 Magnifiques. Le MSCI 

ACWI (en USD) progresse de +0,9% sur le mois et termine l’année en 

hausse de +20,6%.  

Le MSCI Marchés Emergents ont progressé de +2,6% sur le mois. Le S&P 

500 est resté stable, il clôture en baisse de -0,1% tandis que le Nasdaq 100 

a contracté plus largement, clôturant en baisse de -0,7% portant leurs 

performances annuelles respectives à +16,4% et +20,2 %. Les petites et 

moyennes capitalisations ont suivi la tendance, le Russell 2000 termine le 

mois en baisse de -0,7%. 

En Europe, l’Euro Stoxx 50 termine en hausse de +2,2% sur le mois porté 

par l’Espagne (IBEX +5,7%) et l’Italie (MIB +3,7%) alors que le DAX qui 

gagne +2,7% sur le mois et reste l’un des indices européens les plus 

solides sur l’année (+23%). Le CAC 40 est quasi stable (+0,3% sur le mois). 

Les petites et moyennes capitalisations et le style Value surperforment, le 

Stoxx Europe 600 clôture le mois en hausse de +2,8%. 

 

En Asie, le Japon clôture en légère hausse après un mois de novembre 

baissier, le Nikkei 225 gagne 0,2% sur le mois. Les prises de profits se 

poursuivent en Chine qui sous-performe avec HSCEI qui enregistre son 

3ème mois de baisse consécutif, terminant en repli de -2,4%. Il reste 

cependant en progression de +22,3% sur 2025. 

 

 

Source : Bloomberg, Amundi Institute 
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 Données au 31 décembre 2025 par les équipes de Recherche, Stratégie et Analyse, Amundi 

 

Après une phase de stabilisation, le dollar s’est de nouveau déprécié en 

décembre. Il clôture le mois en baisse face à l’euro : l’EUR/USD termine 

en hausse de +1,3% à 1,17. La livre sterling s’apprécie également : le 

GBP/USD finit à 1,34, soit une hausse de 1,6%. Après une phase de 

baisse, le Yen est resté stable face au dollar sur le mois : l’USD/JPY 

clôture en hausse de +0,3% atteignant 157.  

Le grand gagnant reste l’or porté par la faiblesse du dollar et le contexte 

géopolitique. L’once termine à 4319$, en hausse de +1,9% sur le mois. 

La faiblesse de la demande chinoise a pesé sur le prix du pétrole qui 

continue de reculer malgré la baisse du dollar : le Brent clôture à 61$/ 

baril, en baisse de -3,7%. 

 

 

 

 

Source : Bloomberg, Amundi Institute 
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  Marchés de Taux et Devises 

La trajectoire des taux est globalement haussière aux Etats-Unis 

comme en Europe avec une hausse plus importante pour les taux longs, 

entrainant une pentification des courbes. Aux Etats-Unis, malgré la 

baisse des taux directeurs et la fin du quantitative tightening (réduction 

du bilan), la trajectoire des taux est haussière. L’annonce par la Fed 

d’achat de 40 milliards de dollars de T‑Bills a permis de réduire le risque 

de liquidité du système bancaire en fin d’année. Les doutes sur la 

soutenabilité budgétaire pèsent sur les marchés. Le rendement des 

bons du Trésor à 2 ans perd -2 pdb pour atteindre 3,47%. Le 10 ans 

enregistre une hausse encore importante de +15 pdb pour atteindre 

4,17%.  

Enfin, le rendement du 30 ans clôture en hausse de 18 pdb pour 

atteindre 4,84%.En Europe, la tendance est également à la hausse des 

taux. Les difficultés de l’Allemagne à mettre en place son plan de 

relance entraîne une hausse plus prononcée de ses rendements que 

chez ses voisins. Le Bund 10 ans progresse de +17 pdb atteignant 2,86% 

et le 2 ans progresse de manière plus modérée de +9 pdb pour atteindre 

2,12%. La France voit son rendement sur l’OAT 10 ans atteindre 3,56% 

soit une hausse de +16 pdb, comme pour l’Allemagne, le taux à 2 ans 

progresse légèrement de +8 pdb clôturant à 2,32%. 

Les spreads avec l’Allemagne continuent de se resserrer légèrement : le 

spread 10 français diminue de -1 pdb pour atteindre 71 pdb. Le spread 

espagnol se contracte encore plus de -4 pdb pour atteindre 43 pdb. 

Enfin, l’Italie voit son spread atteindre 70 pdb, légèrement inférieur à la 

France. Au Japon, le plan de relance annoncé par Sanae Takaichi a 

fortement impacté les taux longs. Les perspectives d’une inflation 

élevée, la faiblesse du Yen, ainsi que la hausse du taux de la BoJ 

continuent d’impacter les taux longs. Le taux à 10 ans japonais 

enregistre une hausse de +25 pdb atteignant 2,06% alors que le 30 ans 

clôture à 3,40%. 

 

 
  Source : Bloomberg, Amundi Institute 
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Albert Rambaud 

Commercial Placement Grandes Entreprises 

+33 1 76 37 16 34 - 06 77 45 91 24 
albert.rambaud@sggestion.fr 

Nathalie Mariel 

Commercial Placement Grandes Entreprises 

+33 1 76 37 61 72 - 06 81 34 99 11 

nathalie.mariel@sggestion.fr 

Avertissement 
Données 31/12/2025. 

Les performances passées ne préjugent en rien des résultats futurs. Les données de performances sont calculées coupons nets réinvestis et nettes de frais courants. 

Une variation à la hausse ou à la baisse est possible en fonction des fluctuations du taux de change entre dollar et la devise dans laquelle l’investisseur souscrit. Ces 

informations constituent une synthèse de l’actualité économique du mois de mai. Elles ne sont données qu’à titre indicatif, et en tout état de cause ne sauraient 

engager la responsabilité de son rédacteur. Du fait de leur simplification, les informations fournies sont inévitablement partielles ou incomplètes et ne peuvent dès 

lors avoir une valeur contractuelle. Aucune information contenue dans cette publication ne constitue une offre ou une sollicitation par un membre quelconque du 
groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’investissement ou pour acheter ou vendre des instruments financiers. L'exactitude, l'exhaustivité ou la pertinence 

des informations, prévisions et analyses fournies ne sont pas garanties. Elles sont établies à partir de sources considérées comme fiables et peuvent être modifiées 

sans préavis. Ces informations ne constituent en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation, une sollicitation d’achat et/ou de vente de  parts ou 

actions des OPC (ou souscription) ni une consultation d’ordre juridique ou fiscal, et par voie de conséquence, le contenu de ce message ne saurait vous dispenser de 

votre propre analyse et/ou du recours à un professionnel. Ce document n’est pas destiné à l’usage des résidents ou citoyens des Etats Unis d’Amérique et des « U.S. 
Persons », telle que cette expression est définie par la «Regulation S» de la Securities and Exchange Commission en vertu du U.S. Securities Act de 1933. La définition 

de « US Person » vous est fournie dans les mentions légales du site, [www.sociétégénéralegestion.com] et dans le Prospectus des Fonds décrits dans ce document. 

Édité par Société Générale Gestion - SA au capital de 567 034 094 EUR, Société de Gestion de Portefeuille agréée par l’AMF sous le n° GP 09000020 - Société Générale 

Gestion est courtier en assurance immatriculée à l’ORIAS sous le n° 24 006 914                                                                     

 

1 semaine 1  mois YTD 1 an

SG MONETAIRE PLUS I2 FR0013065257  +2.03% +2.08% +2.37% +2.37%

SG MONETAIRE PLUS I FR0000003964 +2.00% +2.05% +2.35% +2.35%

SG AMUNDI MONETAIRE ISR I FR0010816421 2 700,13 +1.96% +1.98% +2.27% +2.27%

Performances

€

11 984,47 

Devise Fonds Part ISIN
Encours des fonds 

en millions d'€


