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Marchés & Arbitrages : La FED reprend la main et l’IA le 
leadership 

Exposition US :  Equity 100% - Cash 0% (depuis le 22/05/26) 

Exposition Europe : Equity 100% - Cash 0% (depuis le 21/05/26) 

Notre exposition cash varie de 0% à 50% maximum en fonction de nos algorithmes propriétaires « top down » (Market 
Pressure Index et Spread momentum). 

Les portefeuilles « Europe Full Strategic Signals » et « US Full Strategic Signals » intègrent 
tous les signaux d’achats stratégiques (moyen terme) disponibles sur chaque zone ainsi que 
l’exposition (donc un % cash quand l’exposition est inférieure à 100%). 

La Fed a restauré une partie de sa crédibilité et, surtout, repris le contrôle de 
la narration sur les marchés obligataires, en affichant une ligne claire sur 
l’inflation tout en conservant une flexibilité maximale sur le calendrier de sa 
politique monétaire. Les marchés ont plutôt bien accueilli les conclusions du 
FOMC malgré une décision ferme et unanime : hausse de 25 pb de la fourchette 
des Fed Funds à 3,75-4,00 %, avec un message sans ambiguïté sur une inflation 
qui reste trop élevée. Surtout, les nouvelles projections ont sensiblement remonté 
la trajectoire anticipée des taux : la médiane du FOMC situe désormais les Fed 
Funds à 4,1 % fin 2026, contre 3,8 % en juin, tandis que l’inflation PCE est attendue 
à 3,7 % et le « core » PCE à 3,4 %. La Fed privilégie donc clairement la restauration 
de la stabilité des prix, tout en conservant une approche dépendante des données 
et de l’évolution du choc énergétique. Cette stratégie lui permet également de 
gagner du temps. Après le resserrement de septembre, le prochain FOMC des 27-
28 octobre peut être utilisé comme une réunion d’observation – d’autant plus 
qu’elle se situe juste avant les élections de mi-mandat le 3 novembre-, avant celle 
des 8-9 décembre accompagnée de nouvelles projections économiques. Une 
nouvelle hausse en décembre reste cohérente avec la trajectoire actuellement 
indiquée par le FOMC, mais elle n’est pas automatique : une désescalade au 
Moyen-Orient, accompagnée d’un reflux durable du pétrole et des anticipations 
d’inflation, pourrait modifier l’équilibre des risques. Pour les marchés, l’élément 
essentiel est moins le niveau des Fed Funds que la stabilisation de la partie 
longue de la courbe et de la prime de terme. La stabilisation du 30 ans 
américain autour de 5,30 % a momentanément interrompu le durcissement des 
conditions financières et permis aux indices de se stabiliser, sous l’impulsion de la 
technologie et de l’IA. Une poursuite de ce mouvement serait constructive pour les 
actifs risqués : le marché peut absorber des taux directeurs durablement élevés si 
la volatilité obligataire diminue et si les taux longs cessent de progresser. À 
l’inverse, une nouvelle hausse du 10 ans et surtout du 30 ans constituerait 
probablement le principal risque pour les multiples de valorisation et pour 
l’élargissement de la hausse des actions. La restauration de la crédibilité de la Fed 
constitue ainsi un facteur favorable à moyen terme, mais la banque centrale ne 
peut agir directement sur l’origine du choc actuel. Les tensions sur le pétrole, le 



gaz et les produits raffinés ainsi que les perturbations des chaînes logistiques 
passant par Ormuz et la mer Rouge constituent avant tout un choc d’offre. La 
normalisation durable de l’inflation suppose donc également une amélioration de 
ces contraintes physiques. Une restauration du trafic dans les détroits d’Ormuz et 
de Bab-el-Mandeb permettrait simultanément de réduire la prime géopolitique sur 
l’énergie, les coûts de transport et les anticipations d’inflation. C’est 
probablement la condition la plus importante pour que le scénario de marché 
passe d’un régime de taux durablement élevés à celui d’un assouplissement 
monétaire crédible en 2027. 

Le principal signal de marché de la semaine dernière reste toutefois l’écart 
croissant entre les indices pondérés par les capitalisations et le reste de la 
cote : le S&P 500 équipondéré (ETF RSP-US) a nettement sous-performé le 
S&P 500 et le Nasdaq, tandis que le STOXX 600 est resté sous pression. Cette 
divergence traduit un marché toujours étroit, dans lequel la hausse des taux et le 
choc énergétique pénalisent une large partie des secteurs cycliques et 
domestiques. Construction, immobilier, consommation discrétionnaire, 
distribution et autres activités sensibles au coût du financement restent confrontés 
simultanément à des taux longs élevés, à une hausse du coût du capital et à une 
pression potentielle sur les marges et la demande. À l’inverse, le leadership 
américain reste soutenu par la technologie et, plus spécifiquement, par la 
chaîne d’investissement liée à l’IA. Après la correction estivale, les semi-
conducteurs et certains équipementiers télécoms/data centers montrent des 
signes de reprise sur plusieurs titres comme Intel, AMD, ARM, Soitec ou Nokia. 
Ce comportement suggère que le marché commence à distinguer les valeurs dont 
les perspectives bénéficiaires restent soutenues par un cycle d’investissement 
structurel de celles dont les résultats dépendent davantage du cycle économique 
et du coût du crédit. Nous continuons ainsi de privilégier la thématique IA pour 
trois raisons. Premièrement, le risque sur les bénéfices reste asymétrique : les 
estimations pourraient encore être révisées à la hausse si la demande en puissance 
de calcul continue de dépasser les capacités disponibles. Les tensions persistantes 
sur certaines mémoires, composants optiques et infrastructures de réseau 
confirment que le cycle d’investissement reste davantage contraint par l’offre que 
par la demande. Deuxièmement, l’écosystème IA bénéficie d’une visibilité 
exceptionnelle sur les dépenses d’investissement. Les « hyperscalers » 
continuent d’augmenter leurs engagements en capex, ce qui protège relativement 
la chaîne des semi-conducteurs, du networking, de l’optique et des infrastructures 
de data centers contre le durcissement des conditions financières affectant le reste 
de l’économie. Tant que cette dynamique d’investissement se maintient et que les 
perspectives 2027 continuent de progresser, la sensibilité de ces secteurs au cycle 
monétaire devrait rester inférieure à celle des secteurs domestiques et fortement 
endettés. Troisièmement, la correction estivale a sensiblement amélioré le 
couple rendement/risque. Elle a réduit une partie des excès de valorisation et 
reconstitué du potentiel sur plusieurs segments de la chaîne IA sans remettre en 
cause, à ce stade, la dynamique fondamentale. Le point clé n’est donc plus 
seulement la croissance de l’IA, largement intégrée par le consensus, mais la 
capacité des bénéfices à continuer de progresser suffisamment vite pour absorber 
des taux longs durablement élevés. 



En termes de stratégie, le marché reste ainsi caractérisé par un leadership 
étroit plutôt que par une véritable reprise généralisée du risque. La 
stabilisation des taux longs favorise tactiquement la technologie, les semi-
conducteurs et les infrastructures liées à l’IA, tandis qu’un élargissement durable 
de la hausse vers les cycliques, la consommation et les secteurs sensibles aux taux 
nécessiterait probablement deux catalyseurs supplémentaires : une détente du 
choc énergétique et un reflux plus convaincant des rendements obligataires. Tant 
que ces conditions ne sont pas réunies, la dispersion sectorielle devrait rester 
élevée et la croissance bénéficiaire devrait conserver davantage d’importance que 
la seule baisse des valorisations. 

Notre Market Pressure Index se situe à 36/100, toujours en zone favorable 
malgré la dégradation progressive du régime de volatilité, qui reste toutefois 
encore modéré.  La participation au momentum haussier s’affaiblit mais reste 
positive sur les deux zones. Notre Spread Momentum (% valeurs haussières - % 
valeurs baissières) qui mesure la participation au momentum progresse sur la 
semaine à +33 (+7) pour le STOXX600, et baisse à +21 (-9) pour le S&P500 tandis 
que 55% des titres du STOXX600 et 46% des titres du S&P500 sont en tendance 
haussière contre 19% et 14% au point bas du 7 avril 2025. Notre exposition 
actions reste à 100% sur la zone US et sur l’Europe. 

Nous proposons des portefeuilles qui intègrent automatiquement l’ensemble des 
signaux stratégiques de la plateforme dans chacune des zones (Europe et US), 
avec une analyse de la composition sectorielle de ces portefeuilles, des entrées-
sorties sur une semaine. Ces portefeuilles sont consultables dans la plateforme 
Phiadvisor dans l’onglet Phi-A portfolio. Cliquer sur le lien pour se connecter à la 
plateforme->  https://app.phi-advisor.com -> onglet Phi-A Portfolios. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

https://app.phi-advisor.com/middle/phi-a-portfolios


Europe Full Strategic Signals (équipondéré) 

 

Analyse : 

Le portefeuille automatique Europe est constitué de 510 valeurs. Les Capital 
Goods (56 titres, -1) conservent le leadership devant les Banques (55 titres, stable) 
en deuxième position, puis les Services Financiers (35 titres, stable) en troisième 
place et les valeurs de Construction (26 valeurs, -3) en quatrième position. Les 
valeurs financières se stabilisent cette semaine à 24,5% du portefeuille, immobilier 
inclus. Le portefeuille reste fortement investi en valeurs cycliques, qui représentent 
41,6% des titres (+50 bps), principalement composées de biens d’équipement 
(11% du portefeuille) et de construction (5%). Les valeurs de croissance 
représentent 21% du portefeuille (stable), contre 12,9% pour les valeurs défensives 
(-50 bps). Les flux récents font ressortir quelques signaux d’achat diversifiés, 
notamment dans les Biotechnologies, Internet, les Ressources de Base, les 
Télécoms et l’Energie. Les signaux de vente sont plus nombreux et 
particulièrement concentrés sur les Utilities, la Construction, l’Aérospatial & 
Défense, la Construction et l’Immobilier avec également des sorties dans 
l’alimentation. 



 

 



US Full Strategic Signals (équipondéré) 

 

Analyse : 

Le portefeuille automatique US est constitué de 377 valeurs. Les Logiciels (27 
titres, +3) prennent le leadership devant la Technologie Hardware (23 titres, -1) et 
les Capital Goods (23 titres, -1). La part des valeurs de croissance remonte cette 
semaine à 36,6% du portefeuille (+60 bps), tandis que celle des valeurs cycliques 
baisse légèrement à 32,6% (-30 bps). La proportion de valeurs financières 
progresse à 17,2% (+10 bps) et celle des valeurs défensives baisse à 13,5% (-40 
bps). Les flux récents restent limités à l’achat, avec notamment de nouveaux 
signaux sur les logiciels et la medtech. Les signaux de vente sont plus nombreux et 
concernent notamment les Utilities, l’Immobilier, les Semiconducteurs, la 
Technologie Hardware, les biens de consommation discrétionnaire. 



      



     

 

       

                    

           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Liste de conviction Europe / US 

 
      



    

 
      
Nous vous souhaitons une excellente journée, 
 

Lionel Pellicer 

Co-Founder & Partner 

Phiadvisor Valquant 

27-29 rue Bassano 75008 Paris 

Email :  l.pellicer@phi-advisor.com 

Mobile :  +33 6 26 15 61 24 
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