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- Editorial

SOPHIE
SIDOS VICAT

RenveI:sement
des alliances

ue va nous réserver 2026 ? Difficile de prévoir tant les transformations

aujourd’hui nous prennent parfois de court et les renversements dal-

liances sont devenus imprévisibles. Dernier exemple: la nouvelle straté-

gie de sécurité américaine qui rebat les cartes de fagon globale.

Et pourtant, les entreprises doivent continuer danticiper, de prévoir,

denvisager plusieurs scénarios dans leur stratégie de développement.
Les avancées technologiques, les défis géopolitiques et les opportunités écono-
miques redéfinissent les contours de notre avenir. Ce numéro de Entreprendre
a linternational nous invite a explorer ces perspectives, a travers des analyses
approfondies et des réflexions éclairées sur les enjeux majeurs qui faconneront
notre monde.
Lintelligence artificielle - moteur de croissance — ouvre de nouvelles voies au
développement économique mondial. Dans le domaine des transports interna-
tionaux, les flux de marchandises redessinent la carte du commerce global, tandis
que lespace devient le théatre d’'une nouvelle compétition technologique et stra-
tégique. La cybersécurité, quant a elle, simpose comme une priorité incontour-
nable face aux menaces globales.
A travers les continents, les dynamiques évoluent. L’Europe se positionne comme
une valeur refuge, l'Afrique dévoile de nouveaux horizons de développement, et
le Moyen-Orient amorce une recomposition productive. En Eurasie, résilience
et secousses sentrelacent, tandis que ['Asie-Pacifique fait face a des tensions qui
redéfinissent ses dynamiques. En Amérique du Nord, I'intelligence artificielle
propulse la croissance, et en Amérique latine, les défis et opportunités se mélent
dans une région en pleine mutation.
Ce numéro est une invitation a comprendre et agir dans un monde en perpétuel
mouvement. Je me réjouis de vous retrouver tout au long de l'année dans les nom-
breux événements organisés par notre réseau pour approfondir ces réflexions
mais aussi répondre a nos quatre missions. Je vous souhaite a toutes et a tous une
excellente année 2026, pleine de défis a relever ensemble. ®

R

. o - Sophie Sidos Vicat
5‘\?(& )”(/Cf'OS « Uitaf Présidente des conseillers
du Commerce extérieur
de la France
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RENVERSEMENT DES ALLIANCES
Par Sophie Sidos Vicat
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7 2026 : INTELLIGENCE ARTIFICIELLE ET BANQUES CENTRALES
A LA RESCOUSSE DE LA CROISSANCE

Par Ludovic Subran, CIO et chef économiste d’Allianz Group et
Maxime Darmet, économiste senior, Allianz Group

11 TRANSPORT INTERNATIONAL
Nouvelle carte des flux de marchandises
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Par Sandrine Weisz et Olivier Nifle
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=> Analyses Previsions macroec
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2026 : intelligence artificielle et
banques centrales a la rescousse

de la croissance

L’économie mondiale devrait conserver un rythme
de croissance aux alentours de 3 % en 2026, en
partie soutenue par les baisses passées de taux des
banques centrales et I’accélération de l’intelligence
artificielle. Les principaux risques sont une
correction des valorisations boursiéres excessives
et une montée de I'inquiétude sur les finances
publiques dans certaines grandes économies.

Par Ludovic Subran, CIO et chef économiste d’Allianz Group et
Maxime Darmet, économiste senior, Allianz Group

e retour de Donald Trump
ala Maison-Blanche a, sans
surprise, secoué les mar-
chés financiers cette année,
faisant grimper [lincerti-
tude a des niveaux rarement ob-
servés. Les économies mondiales
ont jusqu’ici absorbé le choc des

nouveaux droits de douane,
méme si les répercussions de-
vraient se faire sentir plus net-
tement en 2026. Parallélement,
lessor fulgurant de l'intelligence
artificielle (IA) continue de por-
ter les marchés boursiers vers de
nouveaux sommets.

On peut anticiper une crois-
sance de léconomie mondiale
de 2,9 % en 2026, légerement en
retrait par rapport aux 3 % de
2025. Plusieurs économies euro-
péennes — notamment ['Italie, la
France et surtout IAllemagne —
devraient accélérer, tout comme
les FEtats-Unis, portés par un
apaisement commercial, une
baisse de lincertitude et, dans
les cas américain et allemand,
par un soutien budgétaire. Les
baisses de taux déja opérées par
les banques centrales »
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= Analyses Prévisions macroeconomiques

»wr devraient également sti-
muler la demande intérieure.
A Tinverse, certaines grandes
économies asiatiques — Chine
et Inde — ralentiraient quelque
peu tout en conservant une
croissance solide.

Une économie améri-
caine a deux vitesses
Malgré de forts chocs macroéco-
nomiques — hausses de droits de
douane, restrictions séveres sur
Iimmigration de main-d'ceuvre
peu coliteuse, et coupes dans
les dépenses fédérales engagées
par le Département de lefficacité
gouvernementale — léconomie
américaine devrait afficher une
croissance denviron 2 % en 2025
(apres 2,8 % en 2024).

Derriére cette résistance se cache
toutefois une réalité plus fragile.
Les nouveaux droits de douane
ont comprimé les marges de
nombreuses entreprises  dé-
pendantes d’intrants importés.
Pour contenir la grogne face a
une inflation persistante, beau-
coup ont préféré rogner sur leurs
marges plutdt que relever leurs
prix. Parallelement, des secteurs
comme la construction peinent a
recruter en raison du manque de
main-deeuvre.

La consommation repose dé-
sormais en grande partie sur les
ménages les plus aisés: les 10 %
les plus riches représentent en-
viron la moitié des dépenses de
détail. En 2025, les secteurs tech-
nologique, informationnel et des
communications — soit moins
de 10 % du PIB — ont concen-
tré plus de la moitié de la crois-
sance, révélant un déséquilibre
profond.

On peut toutefois anticiper une
accélérationdelacroissanceamé-
ricaine a 2,5 % en 2026, soute-
nue par 'investissement en IA, la
baisse des taux de la Fed, des

Plusieurs
économies
européennes
(ltalie,
France et
Allemagne)
devraient
accélérer
leur
croissance,
comme les
Etats-Unis,
portés par un
apaisement
commercial.

conditions financieres favorables
et les réductions d'impéts. Une
correction boursiere denviron
-15 % pourrait cependant surve-
nir début 2027, en raison de résul-
tats décevants dans I'TA par rap-
port aux attentes tres optimistes
du marché.

Coté politique monétaire, apres
trois baisses de taux fin 2025, une
derniére réduction est prévisible
en mars 2026, stabilisant le taux
des Fed Funds a 3,5 %. Les divi-
sions internes au sein de la Fed
— entre « colombes » préoccu-
pées par la faiblesse du marché
du travail et « faucons » focalisés
sur I'inflation — pourraient étre
exacerbées par les pressions poli-
tiques de la Maison-Blanche.

Europe: vers une
Iégére embellie
Léconomie allemande subit de-
puis plusieurs années la concur-
rence accrue des produits
chinois, la fin de Iénergie bon
marché et le vieillissement dé-
mographique. Le soutien bud-
gétaire du gouvernement Merz
devrait toutefois permettre un
léger rebond: 0,9 % en 2026,
apres 0,2 % en 2025. Ces me-
sures restent néanmoins insuf-
fisantes pour répondre aux défis

structurels du pays.

En France, la croissance a résisté
malgré le climat politique tendu,
atteignant 0,8 % en 2025 grace au
rebond des exportations (notam-
ment dans les transports) et au
dynamisme des investissements.
Sous I'hypothese d'une non-dis-
solution de I'Assemblée en 2026,
lactivité pourrait progresser a
1,1 %, portée par une légere re-
prise de la consommation, des
investissements résilients et des
exportations en hausse. Ltalie
devrait suivre une trajectoire si-
milaire, avec une croissance de
0,8 %, soutenue notamment par
les fonds européens financant
d'importants  investissements
publics.

La BCE devrait maintenir son
taux directeur a 2 %, satisfaite
du retour de l'inflation vers 2 %
et de la bonne tenue du marché
du travail. Lamélioration — mo-
deste mais réelle — du cycle du
crédit devrait continuer a porter
lactivité en 2026.

Au Royaume-Uni, la croissance
devrait ralentir a 1% en 2026,
apres 1,4 % en 2025, les soutiens
temporaires (hausse salariale des
fonctionnaires, boom de l'inves-
tissement résidentiel) touchant a
leur fin. La Banque dAngle- »»
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»r terre devrait poursuivre ses
baisses de taux, pour atteindre
3,25 % d’ici septembre, méme si
linflation restera supérieure a la
cible.

Au Japon enfin, le plan de re-
lance annoncé par la nouvelle
Premiére ministre devrait per-
mettre de maintenir une crois-
sance de 1,4 %, compensant en
partie le durcissement de la po-
litique monétaire.

Commerce mondial et
pays émergents: rési-
lience qui s’essouffle
Les performances des pays émer-
gents restent contrastées mais
globalement positives, malgré
les droits de douane américains
sur leurs exportations. La mon-
tée en puissance de I'TA soutient
les échanges de biens techno-
logiques — semi-conducteurs,
machines-outils — au bénéfice
notamment de [Asie-Pacifique.
Plus généralement, la baisse du
dollar est un facteur de soutien
aux économies émergentes, no-
tamment celles endettées dans le
billet vert. En revanche, le repli
quasi continu du prix du pétrole
en 2025, qui devrait se stabi-
liser a des niveaux faibles aux
alentours de 66 dollars le baril

en 2026 en moyenne, pesera
sur les économies exportatrices
d’hydrocarbures.
Apres 3,8 % en 2025, la crois-
sance du commerce mondial
devrait toutefois ralentir a 1,3 %
en 2026. Beaucoup de pays asia-
tiques ont accéléré leurs expor-
tations vers les Etats-Unis en
2025 pour anticiper les droits de
douane — un phénomene non
reconductible. Les importations
américaines devraient reculer en
2026, les entreprises et consom-
mateurs se tournant davantage
vers les produits domestiques.
L'Europe, en revanche, pourrait
tirer son épingle du jeu grace aux
dépenses de défense, au soutien
budgétaire en Allemagne et a un
tourisme toujours solide.

Marchés financiers:

un risque de plus en
plus visible

Les marchés boursiers pré-
sentent aujourd’hui plusieurs
signes typiques d’une bulle, ali-
mentée par lengouement autour
del'TA. La poursuite de la hausse
est probable en 2026, portée par
de bons résultats dentreprises,
avant une correction probable
en 2027 lorsque les valorisa-
tions apparaitront clairement

=» Analyses Prévisions macroeconomigues

déconnectées des fondamentaux.
Autre risque majeur: les taux
sur les marchés obligataires sou-
verains. Les niveaux de dette
publique, déja tres élevés aux
Etats-Unis, au Japon, en Italie,
en France ou au Royaume-Uni,
pourraient entrainer une hausse
des primes de risque et, dans
le pire des cas, déclencher une
crise souveraine. Les gouverne-
ments seraient alors contraints
a des programmes daustérité ra-
pides, pesant lourdement sur la
demande. Par ailleurs, la hausse
du colit du financement souve-
rain se répercute généralement
dans les colts de financement
au secteur privé — notamment
sur les crédits immobiliers. Le
marché immobilier, déja tres
fragile dans de nombreux pays
(Etats-Unis, Europe), pourrait
se retourner rapidement a la
baisse, accentuant les risques de
récession pour les économies.
Les taux souverains a 10 ans de-
vraient continuer dosciller aux
alentours de 3,5% en France,
4% aux Etats-Unis et 4,3 % au
Royaume-Uni. =
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