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IA, Fed, métaux : Quelles perspectives pour ces 3 moteurs des marchés ?

Vous ne 'avez peut-étre pas ressenti, alors que le S&P 500 tutoie ses plus hauts historiques, mais le début de
lannée 2026 a été marqué par une volatilité significative sur les marchés financiers. Au cours des dernieres
semaines, un nombre plus important que d’habitude d’actions ont enregistré des variations journalieres
inhabituelles, témoignant d’une hausse notable de la volatilité intra-sectorielle. Cette note propose un
éclairage sur trois événements qui ont retenu notre attention : (1) les inquiétudes liées aux potentielles
perturbations induites par lintelligence artificielle (IA) au sein méme du secteur technologique ; (2) la
nomination de Kevin Warsh et ses implications pour I'indépendance de la Réserve fédérale (Fed) ; (3) les
corrections marquées sur les métaux précieux apres le rallye spectaculaire et prolongé, observé plus tot dans
I’année. Nous proposons une analyse approfondie de chacun de ces développements et expliquons comment
ils continueront a faconner ’environnement financier tout au long de ’année.

1. LARECHERCHE DES GAGNANTS ET PERDANTS DE L'1A

Les entreprises de logiciels subissent actuellement une pression significative, une situation qui s'est intensifiée
apres la publication de résultats mitigés au quatrieme trimestre 2025 dans le secteur technologique. Alors que des
societées comme ServiceNow, SAP et Microsoft ont publié des résultats fondamentalement solides, leurs taux de
croissance se sont révélés légerement inférieurs aux attentes et, surtout, n‘ont montré aucune accélération a court
terme. Dans I'environnement de marché actuel, cette absence d'accélération a suffi a déclencher une large vente
des actions de logiciels, avec des valeurs a grande capitalisation en baisse de plus de 10 %. Cette réaction reflete
non seulement les fondamentaux propres a chaque entreprise, mais aussi une structure de marché modifiée : de
nombreux volumes d'échanges sont désormais générés par des fonds indiciels, des hedge funds (fonds spéculatifs)
et des investisseurs particuliers, qui réagissent souvent de maniére mécanique aux mouvements de prix négatifs,
amplifiant les baisses et réduisant la présence d'acheteurs contrarians naturels.

Dansle méme temps, le lancement de lanouvelle plateforme Cowork d'Anthropic, avec sa suite de plugins permettant
a Claude d'effectuer un éventail plus large de taches en finance, vente, marketing et juridique, a accentué les
inquiétudes quant au potentiel de disruption de I'lA. Le marché est confronté au récit selon lequel I'lA générative
pourrait constituer une menace existentielle pourleslogiciels d'entreprise traditionnels. Cependant, cette vision est
trop simpliste. SiI'lA a fait des progres impressionnants, notamment dans I'automatisation de certaines taches, les
systemes centraux utilisés par les entreprises — tels que ceux proposeés par ServiceNow, SAP et d'autres — restent
profondément ancrés, avec des colts de changement élevés et des rdles critiques dans les opérations quotidiennes.
Ces plateformes ne sont pas facilement remplagables et, dans de nombreux cas, I'lA est plus susceptible d'en
accroitre la valeur que de la diminuer.



Il est important de noter que la baisse actuelle semble davantage motivée par des dynamiques de flux et de
corrélation que par une réévaluation fondamentale des entreprises individuelles. Le marché confond la maturation
naturelle de la croissance des logiciels avec une obsolescence structurelle, une distinction qui n'est pas justifiée par
la performance sous-jacente des entreprises. A mesure que 'adoption de I'lA progresse, elle devrait s'intégrer aux
logiciels existants, en les renforgant plutdt qu’en les remplagant. Avec le temps, lorsque l'incertitude se dissipera et
que les fondamentaux reprendront le dessus, I'écart entre les valorisations actuelles et la valeur intrinséque devrait
se réduire, offrant des opportunités aux investisseurs patients.

D'un point de vue allocation, la récente correction liée a I'l|A souligne I'importance de maintenir une diversification
entre classes d'actifs et zones géographiques en 2026.

Graphique 1: Actions américaines : dispersion des valeurs liées a I'l A (100=31.12.2023)
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Sources: Macrobond, Indosuez Wealth Management, au 9.02.2026.

2. UN NOUVEAU PRESIDENT DE LA FED, MAIS DES ATTENTES INCHANGEES EN MATIERE DE
POLITIQUE MONETAIRE

Kevin Warsh succédera a Jerome Powell ala présidence de la Fed a partir de juin 2026. Kevin Warsh, qui a déja siégé
alaFedde 2006 a 2011, est considéré comme un choix crédible, ce qui a rassuré les marchés quant a lindépendance
de la Fed. Depuis 'annonce de sanomination le 30 janvier 2028, les taux d'intérét américains sont restés relativement
stables et le dollar s’est redressé apres ses plus bas de mi-janvier.



Kevin Warsh était initialement connu pour sa position « hawkish » (restrictive) lors de la crise financiére de 2008,
soulignant fréequemment les risques inflationnistes malgré un affaiblissement de 'économie américaine. Cependant,
ces derniéres années, ses vues ont évolué, adoptant une approche plus « dovish » (accommodante), soutenant
désormais la poursuite des baisses de taux par la Fed, mettant en avant les effets désinflationnistes des gains de
productivité liés a I'lA. Parallelement, Kevin Warsh s'est montré particulierement critique a I'égard des programmes
d'achats d'actifs de la Fed, estimant que le bilan de labanque centrale est trop important et que la politique monétaire
devrait se concentrer davantage sur les taux d'intérét. Il plaide également pour une meilleure coordination entre les
achats d'actifs de la Fed et les politiques d'émission du Trésor américain.

Malgreé la nomination de Kevin Warsh, nos attentes concernant les prochaines décisions de la Fed restent largement
inchangées. Comme souligné dans notre dernier Monthly House View, les gains de productivité liés a I'lA devraient
avoir des effets désinflationnistes along terme en augmentant la capacité productive de 'économie. Cependant, ces
bénéfices du coté de l'offre devraient prendre du temps a se matérialiser. A court terme, l'augmentation des
investissements et les effets de richesse associés aux nouvelles technologies devraient stimuler la demande alors
gu'elle exerce déja une pression a la hausse sur les prix des matiéres premieéres.

Cesinvestissements nécessitent également un financement important, ce qui pourrait faire monter le taux d'intérét
d'équilibre de I'économie et limiter la capacité de la Fed a réduire davantage ses taux.

L'intention affichée de Kevin Warsh de réduire la taille du bilan de la Fed — déja passé de 9 000 a 6 500 milliards de
dollars depuis 2022 — pourrait, si elle est mise en ceuvre, exercer une pression a la hausse sur les taux d'intérét along
terme. Celairait a 'encontre de la préférence de I'administration américaine pour des taux plus bas. De plus, il n‘est
pas certain gqu’'un consensus existe au sein de la Fed pour une telle mesure a court terme, d'autant que la banque
centrale a adopté une position plus accommodante sur son bilan en décembre 2025 en réponse a des signes
émergents de tensions de financement.

llest essentiel de rappeler que les décisions de politique monétaire ala Fed sont prises par un comité de 12 membres,
et que Kevin Warsh remplacera Stephen Miran, un proche conseiller de Donald Trump qui s'est montré
particulierement accommodant lors de son bref mandat, plaidant pour 150 points de base de baisse des taux. Par
conséquent, l'arrivée de Kevin Warsh ne modifie pas significativement I'équilibre du Federal Open Market Committee
(FOMC), et nous continuons de penser que la politiqgue monétaire sera guidée par les données économiques plutét
que par des considérations politiques.

Dans le contexte actuel de forte croissance aux Etats-Unis, la stabilisation progressive du marché du travail et une
inflation appelée a ralentir tout en restant au-dessus de l'objectif de 2 %, nous pensons que la Fed est bien
positionnée pour marquer une pause. Elle ne devrait procéder qu'a une seule nouvelle baisse de taux, avec pour
objectif une normalisation de la politigue monétaire a un taux de 3,5 % en 2026.

Enfin, les procédures judiciaires en cours impliquant Jerome Powell et Lisa Cook représentent des risques pour
l'indépendance de la Fed. Néanmoins, les garde-fous institutionnels restent solides : la commission bancaire du
Sénat peut bloquer la nomination de Kevin Warsh si Jerome Powell venait a étre révoqué, et la Cour supréme s'est
montrée plutot vigilante concernant Iindépendance de la Fed lors des récentes audiences concernant Lisa Cook.


https://ca-indosuez.com/fr/a-la-une/expertises/l-annee-du-cheval-de-feu

Graphique 2 : Kevin Warsh plaide pour des taux plus bas grace a la productivité de I'lA et pour une réduction du
bilan de la Fed
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3. LES MARCHES DES METAUX CHANGENT DE RYTHME

Prenons un peu de recul. L'or a traditionnellement été sensible aux anticipations de taux dintérét, car des
rendements réels plus faibles réduisent le coGt d'opportunité de la détention d'un actif non productif de revenu.

Cesdernieres années, cependant, cette relation s'est affaiblie, I'or réagissant moins aux mouvements de taux a court
terme et davantage au risque géopolitique, a la demande des banques centrales, aux préoccupations budgétaires et
alavisibilité réduite des politiques.

A linverse, les métaux de base ne sont pas des valeurs refuges, mais la géopolitique est devenue un moteur plus
important a travers la fragmentation des échanges, les sanctions et le nationalisme des ressources, qui affectent de
plus en plus les chaines d'approvisionnement et linvestissement. Les taux d'intérét n'influencent les métaux de base
gu'indirectement, les prix étant principalement déterminés par I'activité économique, les contraintes d'offre et les
considérations stratégiques.

Dans ce contexte, la semaine derniére a vu une forte correction des métaux précieux, 'or chutant d’environ 10 % et
I'argent de pas moins de 35 %. La nomination de Kevin Warsh a la téte de la Fed a été interprétée comme un signe de
continuité de la politique et d'une moindre probabilité de baisses de taux agressives. Si cela a réduit une part
d'incertitude, 'ampleur du mouvement s’explique surtout par des facteurs techniques, notamment le débouclage
rapide de positions spéculatives, la réduction de la liquidité et des mesures réglementaires en Chine et aux Etats-
Unis. L'argent, qui s'était déconnecté de ses fondamentaux, s'est réveélé particulierement vulnérable.



A l'avenir, les perspectives a moyen et long terme pour les métaux restent soutenues par des moteurs structurels.
Les contraintes d'offre, plusieurs années de sous-investissement, ainsi que la demande liée a I'électrification, al'lA,
aux infrastructures et aux dépenses de défense, continuent de soutenir les métaux de base, tandis que I'or demeure
un important outil de diversification de portefeuille dans un contexte de risque géopolitique élevé. Globalement, si
la récente chute de l'argent semble déconnectée de ses fondamentaux, le repli de I'or ressemble davantage a une
pause saine aprés un fort rallye. Notre conviction along terme reste inchangée, avec un objectif de prix pourl'ora5500
dollars en 2026, et les perspectives a moyen et long terme pour les prix des métaux restent constructives. Aprés une
volatilité attendue autour du Nouvel An chinois, les éléments clés a surveiller incluent la croissance économique
chinoise (notamment de nouvelles subventions a I'électrification) et tout changement soudain dans les orientations
de taux ou le risque géopolitique.

Graphique 3 : Les prix des métaux ont fortement augmenté ces derniers mois (Z-Scores)
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Sources : Macrobond, Indosuez Wealth Management, au 9.02.2026.
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