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Les 3 infos à retenir

1,7 %
C’est le nouveau taux du Livret A depuis le
1er août, alors qu’il était jusqu’ici à 1,5 %. Un

léger coup de pouce pour le placement
préféré des Français qui a connu une forte
décollecte au 1er semestre, et dont le taux

reste inférieur à l’inflation.
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Croissance
Le FMI abaisse à +3 % son objectif de croissance mondiale pour 2026, contre +3,1 % jusqu’ici. Un
ralentissement modéré, mais très hétérogène selon les pays.

Politique monétaire 
La BCE et la Fed n’ont pas touché à leurs taux directeurs en juillet, dans l’attente de passer à l’action d’ici à
la fin de l’année pour lutter contre l’inflation.

Inflation
Conséquence de la persistance du conflit en Iran et de l’emballement des prix du pétrole, l’inflation
globale devrait atteindre 4,7 %, après 4,1 % l’an dernier.

https://epargne.malakoffhumanis.com/


La situation au Moyen-Orient s’est dégradée ces derniers temps, ravivant les inquiétudes des investisseurs sur
l’approvisionnement en énergie, ce qui a entraîné un net rebond des cours du pétrole (+27 % depuis le point bas du mois
de juin), mais aussi des taux souverains et du dollar. Il s'agit maintenant de savoir si le dialogue est définitivement rompu,
ce qui impliquerait un net regain d’aversion pour le risque, ou si les évènements récents s’inscrivent dans le cadre du
rapport de force des négociations en vue d’un accord de paix plus global.

Nous tablons toujours sur une amélioration de la situation au Moyen-Orient au cours de l’été. Pour nous, Donald Trump
s’assurera que la situation reste sous contrôle afin d’éviter un nouveau choc inflationniste et une dégradation de
l’économie, en particulier pour les Américains. Il choisira de faire des concessions pour apaiser la situation, et ne pas
prendre le risque d’être sanctionné trop lourdement lors des élections de mi-mandat. Les dernières statistiques
économiques publiées aux États-Unis pour juin ont montré les effets favorables d’une rechute des prix de l’énergie sur
l’inflation et la croissance. En outre, une reprise de la guerre et de l’inflation pourrait pousser la Fed à durcir sa politique
monétaire.

Concernant les cours du pétrole, nous pensons que la baisse devrait se poursuivre en tendance vers la cible de 65 $ le
baril en fin d’année, avec une normalisation progressive de l’offre. L’OPEP+ a validé une nouvelle hausse des quotas de
production à partir d’août, la demande chinoise reste molle et l’Arabie saoudite a abaissé ses prix de vente pour ses clients
asiatiques. Cela permettra aux banques centrales d’éviter de relever trop fortement leurs taux directeurs et limitera le choc
sur la croissance mondiale. 

Pour les marchés financiers, les attaques revendiquées par les Houthis contre des pétroliers saoudiens en mer Rouge a
accru le risque de perturbations simultanées dans le détroit d’Ormuz et dans celui de Bab-el-Mandeb, deux passages
essentiels pour les exportations énergétiques mondiales. Les investisseurs ont immédiatement traduit cette menace en
risque d’inflation persistante, en hausse des coûts de transport, et en pression supplémentaire sur les marges des
entreprises. Sur les marchés obligataires, les taux longs américains à 10 ans ont atteint 4,70 %. L’OAT français, lui, a touché
les 4 %, son niveau le plus élevé depuis la crise financière de 2008-2009. Tandis que les anticipations d’un nouveau
resserrement monétaire de la Fed ont augmenté. 

Nous pensons que le scénario d’une escalade incontrôlée au Moyen-Orient est peu probable. Dans ce cadre, nous
conservons une vision optimiste à moyen terme, les dernières publications économiques montrant une réaccélération de
la croissance économique mondiale. 

Coté entreprises, d’après FactSet, le S&P 500 se dirige vers une hausse de ses résultats record depuis 2021, avec une
croissance bénéficiaire estimée à +24,7 % sur un an et une progression des chiffres d’affaires attendue à + 12,8 %, avec
l’énergie, les valeurs technologiques, et les bancaires en tête, alors que la santé serait en contraction. Mais la volatilité des
marchés financiers reste forte compte tenu des tensions géopolitiques. Dans ce contexte, nous restons neutres à l’égard
de la classe d’actifs actions afin de préserver la flexibilité nécessaire pour nous repositionner sur des niveaux plus attractifs
à mesure qu’ils se présenteront. 

Au niveau géographique, nous continuons de privilégier l’Europe. Les avancées sur l’union des marchés de capitaux, la
souveraineté technologique, et la défense, pourraient soutenir la croissance et l’investissement en zone euro. Nous restons
sous-pondérés sur les actions américaines. Une hausse des taux d’intérêt de la Fed pourrait peser sur Wall Street,
notamment sur les technologiques. Parallèlement, nous sommes neutres sur les actions japonaises. Dans l’univers
émergent, nous gardons notre exposition aux valeurs indiennes et aux technologiques chinoises.

Les obligations souveraines restent les actifs les plus touchés par le conflit qui se poursuit au Moyen-Orient, avec une
nouvelle hausse sensible des taux obligataires. Nous restons sur-sensibles aux obligations d’État via la dette souveraine
européenne, et surpondérés sur le crédit et les subordonnées financières.

L’or a continué de reculer, pénalisé par la remontée des tensions en Iran, qui ont simultanément soutenu le dollar et ravivé
les craintes inflationnistes. Cela illustre l’équilibre fragile entre, d’un côté, le rôle de valeur refuge de l’or face aux risques
géopolitiques, et de l’autre, la pression exercée par la remontée des anticipations de taux, la hausse du dollar et le
maintien de conditions monétaires restrictives.

Achevé de rédiger le 27/07/26

Le conflit entre les
États-Unis et l’Iran
continue de
s’intensifier, sans
perspective immédiate
d’accalmie

L'ANALYSE DU
GÉRANT
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Actions émergentes

Indicateurs économiques

+ 1  % : taux de croissance du PIB T2 2026 (ga)
+ 2,9 % : taux d’inflation en juillet 2026 (ga)

+ 2,1 % : taux de croissance du PIB T2 2026 (ga)
+ 3,5 % : taux d’inflation en juin 2026 (ga)

États-Unis

Zone euro

Positif : 

CLASSES D’ACTIFS CONVICTION* COMMENTAIRE

STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
au 31 juillet 2026

REPÈRES

Neutre : Négatif : * Légende :  

Actions zone euro

Actions US

Obligations d'État

Obligations d'entreprises

Pétrole/Or/Matières premières

Devises 

1– Les niveaux et les performances des indices étrangers sont en devise locale
source : Bloomberg

Indicateurs de
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Variation
mensuelle
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Nous gardons une légère surpondération sur les actions
européennes, avec un focus sur la santé.

Nos conservons notre exposition à la tech chinoise du fait de son
potentiel notable de valorisation. Nous favorisons aussi les
valeurs indiennes.

La sensibilité de nos fonds à la dette d’État européenne est
inchangée, nous surpondérons cette classe d’actifs.

Nous sommes toujours exposées aux segments Investment
Grade, High Yield euro et aux subordonnées financières.

Nous restons neutres sur la paire euro-dollar, et à l’achat sur le
yen face à l’euro.

Les actions américaines restent à sous-pondérer dans nos
portefeuilles.

Malgré la forte remontée des cours, nous tablons sur un prix du
baril de Brent à 75 dollars en en 2026. Parallèlement, nous restons
exposés aux minières aurifères.=

Taux à 10 ans

Allemagne
France
Italie
Espagne

-2,3 %
-2,4 %
-2,6 %
-2,3 %

3,2 %
4,0 %
4,0 %
3,7 %

Indices

EUROSTOXX 50 (Europe)
CAC 40 (France)
S&P 500 (Etats-Unis)
ESTER
EURIBOR 3 M

0,5 %
1,3 %

-0,1 %
0,2 %
-0,1 %

6 358
8 510
7 490
2,2 %
2,5 %

Devise EUR / USD 0,9 % 1,15

Petrole (Brent)
$/baril 23,6 % 90

Niveau à fin
juillet 2026

=

=



Avertissement
Ce document a été produit à titre d’information exclusivement et n’a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. La référence à certaines valeurs est donnée à titre
d'illustration. Ce document n’a pas pour objectif de promouvoir l'investissement en direct dans ces dernières, et ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente,
ni un conseil en investissement de la part de Sienna Gestion. Ce document est la propriété intellectuelle de Sienna Gestion ne peut pas être reproduit, distribué ou publié,
en totalité ou en partie, sans l’autorisation préalable écrite de Sienna Gestion. Les performances passées ne préjugent pas des performances à venir. Sienna Gestion
s'efforce d'assurer l'exactitude des informations communiquées mais ne peut cependant en garantir l'exhaustivité et décline toute responsabilité en cas d'omission, ou
d'erreur dans ces informations.

Epsens, agissant sous le nom commercial Malakoff Humanis Epargne - Entreprise d'investissement régie par les articles L.531-4 et suivants du Code monétaire et financier
- Société anonyme au capital de à 21 147 881,60 €- Immatriculée au RCS de Paris sous le n°538 045 964 - Siège social : 21 rue Laffitte - 75009 PARIS 
Sienna Gestion - Société anonyme à Directoire et Conseil de surveillance au capital de 9 728 000 € | RCS : 320 921 828 Paris - N° Agrément AMF : GP 97020 en date du 13
mars 1997 | N° TVA intracommunautaire : FR 47 320 921 828 - Code APE : 6430Z - Siège social : 21 boulevard Haussmann, 75009, Paris | www.sienna-gestion.com

Mixité des instances
dirigeantes : un enjeu
d'égalité… et de
performance

LE BILLET DE LA
FINANCE

RESPONSABLE
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Longtemps considérée sous le seul angle de l'égalité professionnelle, la féminisation des instances
dirigeantes est depuis longtemps reconnue comme un véritable enjeu de gouvernance. 
 
En France, cette évolution est portée par un cadre réglementaire exigeant. Après la loi Copé-Zimmermann,
qui a imposé un quota de 40 % de femmes dans les conseils d'administration / conseils de surveillance dès
2011, la loi Rixain fixe depuis 2021 des objectifs de représentation des femmes au sein des instances
dirigeantes (Comex, Codir…) des grandes entreprises (30 % en 2027 puis 40 % en 2030). Ces exigences
traduisent la volonté des pouvoirs publics de faire de la diversité un facteur de compétitivité et de résilience
des entreprises.
 
Cette conviction est largement étayée par les travaux académiques. Une récente étude de l'ESSEC montre
qu'une plus grande diversité au sein des conseils d'administration est associée à une meilleure performance
ESG, grâce à des débats plus riches, à une meilleure prise en compte des risques, et à une gouvernance plus
exigeante. Les auteurs soulignent également que ces effets deviennent significatifs à partir d'un seuil
d'environ 30 % de femmes, confirmant la théorie dite de la « masse critique ». Ces conclusions rejoignent
celles d'Émilien Guilbaud, analyste ESG chez Exane, pour qui la féminisation des instances dirigeantes ne
constitue pas un simple indicateur de diversité. Elle est révélatrice de la qualité de la gouvernance de
l'entreprise et de sa capacité à gérer les risques, à innover et à créer de la valeur sur le long terme. En
d'autres termes, une gouvernance plus mixte n'est pas seulement la conséquence de bonnes pratiques, elle
est souvent le reflet d'une organisation plus performante et plus résiliente.
 
Chez Sienna, nous partageons cette conviction. C'est pourquoi nous sommes membres du Club 30 % Investor
Group France, une initiative réunissant des investisseurs engagés en faveur d'une meilleure représentation
des femmes dans les instances dirigeantes. À travers notre politique d'engagement actionnarial, nous
dialoguons avec les entreprises afin d'encourager des politiques ambitieuses de mixité, convaincus qu'une
gouvernance plus diverse contribue à une performance durable au bénéfice des actionnaires comme de
l'ensemble des parties prenantes.

https://www.sienna-gestion.com/
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