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Au troisième trimestre, l’économie 
mondiale est restée globalement 
résistante, malgré une inflation 
toujours élevée, des politiques 

monétaires restrictives et un contexte géopolitique 
tendu au Moyen-Orient. Ces tensions ont contribué à 
maintenir le prix du pétrole au-dessus de 100 dollars 
le baril. La croissance mondiale s’est poursuivie, mais 
de façon inégale selon les régions et les secteurs. Les 
écarts de performance entre les marchés se sont 
accentués, soulignant l’importance d’une stratégie 
d’investissement diversifiée, sélective et attentive à la 
maîtrise des risques.

Aux États-Unis, l’économie a conservé une bonne 
dynamique, soutenue par la consommation 
des ménages et un marché du travail solide. En 
septembre, la Réserve fédérale a de nouveau relevé 
ses taux directeurs, l’inflation restant supérieure 
à son objectif de 2 %. Elle a également indiqué 
qu’un nouveau resserrement pourrait intervenir 
avant la fin de l’année. Cette position a soutenu 
le dollar, qui a connu en septembre sa meilleure 
progression mensuelle depuis mars. Les marchés 
américains ont néanmoins bien résisté. Le S&P 500¹ a 
progressé sur le trimestre, principalement grâce aux 
secteurs technologique et à la santé. La hausse des 
rendements obligataires a toutefois limité les gains, en 
exerçant une pression sur les valorisations.

En zone euro, la croissance est restée modérée au 
deuxième trimestre, malgré une progression positive 
sur la période. Les marchés actions européens ont 
perdu de leur élan en septembre, après plusieurs mois 
de hausse. Le Stoxx 600² a ainsi terminé le trimestre en 
baisse. La progression des prix de l’énergie a accru les 
coûts des entreprises et pesé sur leurs marges, tandis 
que la hausse des rendements obligataires a renchéri 
le financement et réduit l’attrait des actifs risqués. En 
France, les prévisions de croissance annuelle ont été 
revues à la baisse. La Banque centrale européenne a 
maintenu une politique monétaire restrictive afin de 
contenir l’inflation, ce qui a contribué au léger recul de 
l’indice MSCI Europe³.

Au Japon, la banque centrale a relevé son taux 
directeur en septembre, dans un contexte d’inflation 
proche de 2 % et de forte pression sur le yen. 
Face à la faiblesse persistante de la devise, Tokyo 
et Washington ont coordonné une intervention 
exceptionnelle sur le marché des changes afin de 
contribuer à sa stabilisation. Par ailleurs, la croissance 
du PIB japonais au deuxième trimestre a été révisée 
à la hausse. Ces éléments, combinés à la progression 
des actions japonaises, ont favorisé une performance 
positive du marché local.

Les marchés émergents ont quant à eux connu des 
évolutions contrastées. En Chine, la croissance a 
ralenti au début du trimestre et est restée inférieure 
à l’objectif officiel. La production industrielle, la 
consommation des ménages et l’investissement ont 

montré des signes de faiblesse. Les exportations 
liées aux technologies de l’intelligence artificielle sont 
toutefois demeurées dynamiques. En fin de trimestre, 
les autorités chinoises ont annoncé de nouvelles 
mesures de soutien budgétaire et monétaire, jugées 
néanmoins insuffisantes par les marchés au regard 
des difficultés économiques.

En termes de gestion, nous avons intégré courant 
septembre le nouveau fonds HSBC ORFEGE Actions 
Multi Thématiques à hauteur de la moitié de la 
poche satellite de l’allocation. Constitué d’ETFs⁴, 
ce fonds nous permet d’adopter une approche 
plus granulaire et plus réactive, tout en bénéficiant 
d’une diversification accrue au sein des différentes 
thématiques. En contrepartie, nous avons cédé nos 
positions thématiques à vocation ESG⁵ dans les 
secteurs de la santé et de la transition climatique. 
Nous avons également pris des bénéfices sur la partie 
cœur du mandat. Le fonds HSBC ORFEGE Actions 
Monde et Emergents a en effet enregistré une très 
bonne performance depuis le début de l’année, 
notamment grâce à l’engouement marqué pour les 
semi-conducteurs en Corée et à Taïwan, ainsi qu’à la 
pertinence de la sélection de titres.

Pour rappel, la gamme de fonds HSBC ORFEGE offre 
une transparence complète sur l’ensemble des titres 
détenus au sein des fonds. Le fonds HSBC ORFEGE 
Actions Monde et Emergents constitue depuis plus de 
deux ans la partie cœur de l’allocation du mandat. Il a 
pour objectif stratégique de long terme d’être exposé 
pour moitié aux actions des pays développés, gérées 
en lignes directes selon une approche multifactorielle, 
et pour moitié aux actions des pays émergents 
par l’intermédiaire d’ETFs. Le nouveau fonds HSBC 
ORFEGE Actions Multi Thématiques vient quant à lui 
s’intégrer à la poche dite « satellite » de l’allocation, 
aux côtés d’autres fonds proposant différents styles 
de gestion ou investis sur des zones géographiques 
spécifiques, l’ensemble traduisant nos convictions 
tactiques.

La stratégie d’investissement du fonds Multi 
Thématiques s’appuie sur un processus de gestion 
structuré autour de trois piliers : une allocation 
stratégique, une allocation tactique et une sélection 
des supports d’investissement. L’allocation stratégique 
thématique consiste à investir dans un portefeuille 
diversifié de thèmes d’investissement que nous 
considérons comme les plus prometteurs à long 
terme. Ces thèmes couvrent notamment les évolutions 
technologiques et sociétales, l’impact des activités 
humaines sur la planète ainsi que les évolutions 
géopolitiques. L’allocation tactique thématique 
nous permet d’ajuster au fil du temps l’exposition 
aux différents thèmes, en fonction de facteurs 
tels que les évolutions réglementaires, le contexte 
macroéconomique, les avancées technologiques 
et les préférences des consommateurs. À cette fin, 
nous nous appuyons sur différents signaux ainsi 
que sur des analyses qualitatives afin d’ajuster 
dynamiquement les thèmes et de nous adapter aux 
conditions de marché. Enfin, la sélection thématique 
consiste à retenir les supports d’investissement les 
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plus à même d’apporter l’exposition recherchée 
à un ou plusieurs thèmes d’investissement. Parmi 
les thèmes dans lesquels le fonds est investi, nous 
retrouvons notamment la défense, l’intelligence 
artificielle, les semi-conducteurs, le vieillissement de la 
population et l’innovation dans le domaine de la santé.

Pour les mois à venir, notre scénario central repose 
sur la poursuite d’une croissance mondiale encore 
soutenue, mais plus hétérogène selon les régions.

Aux États-Unis, nous anticipons le maintien d’une 
demande intérieure robuste, mais de plus en plus 
polarisée. Cette dynamique, parfois qualifiée 
d’économie « en K », repose principalement sur 
les ménages les plus aisés et sur les secteurs qui 
bénéficient directement des investissements dans 
l’intelligence artificielle. À l’inverse, la progression 
des revenus d’une partie importante des ménages 
reste modérée et le taux d’épargne demeure faible. 
Cette divergence pourrait progressivement limiter 
la capacité de la consommation à soutenir seule la 
croissance.

En Europe, les enquêtes de conjoncture restent 
compatibles avec une croissance modérée. Toutefois, 
la région est particulièrement exposée à la hausse 
des prix de l’énergie, ce qui limite les perspectives 
d’accélération à court terme. 

Au Japon, la normalisation progressive de la politique 
monétaire devrait se poursuivre à partir de niveaux de 
taux qui restent relativement faibles en termes réels.

La région Pacifique hors Japon présente un 
environnement complexe. Les économies asiatiques 
bénéficient de la demande mondiale en technologies, 
notamment en semi-conducteurs et en équipements 
associés à l’intelligence artificielle. Elles restent 

cependant exposées aux conséquences du choc 
énergétique, en particulier par l’intermédiaire du 
détroit d’Ormuz, qui joue un rôle majeur dans les 
importations de pétrole de la région. Dans cet 
environnement, les marchés d’Asie hors Japon, 
notamment Singapour, la Corée et Taïwan, restent 
bien positionnés pour bénéficier progressivement 
des retombées de l’investissement mondial dans 
l’intelligence artificielle et du développement des 
chaînes de valeur technologiques.

Enfin, les marchés émergents devraient continuer à 
jouer un rôle important dans une phase de diffusion 
de la croissance des bénéfices au-delà des grands 
marchés développés. Leurs valorisations apparaissent 
attractives dans plusieurs segments, tandis qu’un 
dollar globalement surévalué pourrait, à terme, 
favoriser leurs devises.

¹ Le S&P 500 (Standard & Poor’s 500) est un indice boursier de 
référence qui suit la performance de 500 des plus grandes sociétés 
cotées en bourse aux États-Unis. 

² Le Stoxx 600 (ou STOXX 600) est un indice boursier paneuropéen de 
référence qui suit la performance de 600 entreprises de toutes tailles 
(grandes, moyennes et petites capitalisations) réparties à travers 17 
pays d’Europe.

³ Le MSCI Europe : Le MSCI Europe est un indice boursier créé par la 
société MSCI qui mesure la performance des actions de grandes et 
moyennes capitalisations de 15 pays européens développés.

⁴ Un ETF (Exchange-Traded Fund ou fonds indiciel coté) est un 
fonds d’investissement qui regroupe un panier de valeurs mobilières 
(actions, obligations, matières premières) et qui s’achète ou se vend 
en continu sur une place boursière, exactement comme une action 
classique.

⁵ L’ESG (composé de trois piliers : Environnemental, Social et 
Gouvernance) désigne un ensemble de critères extra-financiers 
utilisés par les investisseurs et les entreprises pour évaluer la 
durabilité, l’éthique et l’impact à long terme d’une organisation. 

Source : HSBC Asset Management – 30 septembre 2026
Sauf mention contraire, les performances des indices actions ne sont pas 
présentées en dividendes réinvestis. Les performances présentées ont trait aux 
années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des 
performances futures.

Les risques auxquels le mandat peut être exposé sont définis à la fin du 
document. 
L’indice de marché est présenté au client uniquement à titre illustratif. Il n’est pas 
utilisé comme référence par l’équipe de gestion dans le cadre de son activité.
MSCI WORLD (NR) : 76.41 % / MSCI Emerging Market NR : 59.18 %

Évolution des marchés entre le 31 septembre 2020 et le 30 septembre 2026

CCF Mandat Monde et Émergents est exprimé en unités de compte. Le 
capital investi sur le mandat est exclusivement exposé aux marchés d’actions 
internationaux. 
MSCI World Eur (NR) : Composé d’actions d’environ 1 600 entreprises de grande 
capitalisation cotées sur les bourses de 23 pays développés, cet indice est 
représentatif des plus grandes capitalisations mondiales des pays industrialisés. 
Exprimé en euro, dividendes réinvestis
MSCI Emerging Markets : Indice composé de 937 actions d’entreprises réparties 
sur 25 pays émergents
Indicateur de risque ou SRI : 4/7. Le SRI (Summary Risk Indicator) est un 
indicateur global du niveau de risque du produit. L’échelle varie de 1 (le moins 
risqué) à 7 (le plus risqué). Les données historiques pourraient ne pas constituer 
une indication fiable pour le futur. Rien ne garantit que la notation restera la 
même et la classification peut varier à long terme. La note la plus basse n’indique 
pas que l’investissement est exempt de tous risques.
Le mandat présente un indicateur de risque élevé. La valeur liquidative pourra 
connaître de fortes variations à la baisse comme à la hausse.

rendement généralement 
plus faible

rendement généralement 
plus élevé

Risque plus faible Risque plus élevé

Indicateur de risques



• Perte en capital
Le capital n’est pas garanti.

• Gestion discrétionnaire
Ce risque repose sur l’anticipation du gestionnaire de 
l’évolution des différents marchés et titres. Il existe un 
risque que le mandat ne soit investi à tout moment sur 
les marchés et les titres les plus performants.

• Actions
Les fluctuations de ces marchés peuvent impacter la 
performance du Portefeuille à la hausse comme à la 
baisse.

• Taux d’intérêt
Le prix des obligations à taux fixe et autres titres à 
revenu fixe varie en sens inverse des fluctuations 
des taux d’intérêt. Ainsi, en cas de hausse des taux 

d’intérêt, la valeur de ces obligations chute, ce qui 
entraîne une baisse de la valeur du portefeuille.

• Exposition aux pays émergents
Les investissements réalisés dans les pays émergents 
présentent un plus grand risque que ceux effectués 
dans les pays développés.

• Change
Les variations de taux de change entre les devises 
peuvent avoir un impact significatif sur la performance 
du portefeuille.

Risques principaux auxquels le mandat peut être exposé :

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le montant investi dans le mandat peut 
fluctuer à la hausse comme à la baisse en fonction des variations des cours des actifs et des devises. Il n’y a pas de garantie 
que l’intégralité du capital investi puisse être récupéré.

CCF délègue la gestion financière des mandats à HSBC Asset Management. Cette présentation est produite par CCF et est destinée 
à des investisseurs non professionnels au sens de la directive européenne MIF. Ce document ne revêt aucun caractère contractuel et 
ne constitue en aucun cas ni un conseil en investissement, ni une sollicitation d’achat ou de vente dans toute juridiction dans laquelle 
une telle offre n’est pas autorisée par la loi. Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de HSBC Asset Management sur les 
marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Ils sont liés à la gestion déléguée et ne doivent en aucun 
cas être utilisés en dehors de ce contexte. Ils ne sauraient constituer un engagement de HSBC Asset Management. L’ensemble des 
informations contenues dans ce document peut être amené à changer sans avertissement préalable. En conséquence, ni HSBC 
Asset Management, ni CCF ne sauraient être tenus responsables d’une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur 
la base de ces commentaires et/ou analyses. Toutes les données sont issues de HSBC Asset Management sauf avis contraire. Les 
informations fournies par des tiers proviennent de sources que nous pensons fiables mais nous ne pouvons en garantir l’exactitude. 
Le souscripteur éventuel devra au préalable s’assurer de la compatibilité de la souscription avec la réglementation dont il relève, il 
lui appartient avant toute décision d’investissement de s’assurer que le support considéré correspond à sa situation financière, sa 
sensibilité aux risques, à son horizon de placement et à ses objectifs d’investissement. Le capital n’est pas garanti. Les performances 
passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Pour une information détaillée concernant les risques associés, 
se référer à la convention de mandat. Votre conseiller en agence se tient à votre disposition pour tout complément d’information.
Les caractéristiques et mesures sont fournies à titre indicatif uniquement et sont susceptibles d’être modifiées pour tenir compte 
des changements de marché. 
MSCI. Les données MSCI sont réservées exclusivement à un usage personnel et ne doivent être ni reproduites, ni transmises ni 
utilisées dans le cadre de la création d’instruments financiers ou d’indices. Les données MSCI ne sauraient constituer ni un conseil en 
investissement, ni une recommandation de prendre (ou de ne pas prendre) une décision d’investissement ou de désinvestissement. 
Les données et performances passées ne sont pas un indicateur fiable des prévisions et performances futures. Les données MSCI 
sont fournies à titre indicatif. L’utilisateur de ces données en assume l’entière responsabilité. Ni MSCI ni aucun autre tiers impliqué ou 
lié à la compilation, à l’informatisation ou à la création des données MSCI (les « parties MSCI ») ne se porte garant, directement ou 
indirectement, de ces données (ni des résultats obtenus en les utilisant). Les Parties MSCI déclinent expressément toute responsabilité 
quant à l’originalité, l’exactitude, l’exhaustivité, la qualité, l’adéquation ou l’utilisation de ces données. Sans aucunement limiter ce qui 
précède, en aucun cas une quelconque des parties MSCI ne saurait être responsable de tout dommage, direct ou indirect (y compris 
les pertes de profits), et ce même si la possibilité de tels dommages avait été signalée (www.msci.com).

HSBC Asset Management est la marque commerciale de l’activité de gestion d’actifs du Groupe HSBC, qui comprend les activités 
d’investissement fournies par nos entités locales réglementées.
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