
Focus marchés
Banques européennes : un potentiel toujours intact

Dernières actualités

▪ À la suite d’élections anticipées tenues le 8 février, la

Première ministre japonaise Sanae Takaichi a

remporté une victoire écrasante, le Parti libéral-

démocrate (PLD), obtenant les deux tiers des sièges à

la Chambre basse.

▪ Les inquiétudes s’intensifient autour de

l’augmentation de la dette, dans un contexte où les

investissements massifs dans l’IA et les centres de

données par les hyperscalers américains continuent

de progresser, pesant sur la rentabilité à long terme

▪ Malgré des corrections de prix depuis le 28 janvier,

les métaux précieux conservent une tendance

haussière solide sur le long terme.
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LES INVESTISSEURS AUX ÉTATS-UNIS PRIVILÉGIENT 
DÉSORMAIS LES SMALL CAPS

ET LE S&P 500 EQUAL-WEIGHT

Source: BNP Paribas, Bloomberg

À la loupe : le secteur bancaire

Quel potentiel pour le secteur bancaire après le grand
cru 2025 ?

Les banques européennes ont signé une performance
boursière exceptionnelle en 2025, avec une hausse
moyenne de +67 % en EUR, surclassant très largement
l’ensemble des autres secteurs, en Europe comme aux
États-Unis. Après un tel rallye, la question clé est
désormais celle des perspectives pour 2026.

Points-clés

• Les banques européennes, avec des valorisations
attractives, restent un de nos secteurs privilégiés.

• Le secteur combine nouvelles opportunités et
gains d’efficience, pour un niveau de risque limité.

• Potentiel de hausse estimé pour le secteur
européen en 2026 : +15 % en moyenne.

• Les banques américaines sont également en
bonne santé mais leur potentiel est plus limité.
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Tumulte géopolitique et de marché

Les marchés européens et américains sont fortement
volatils en ce début d’année, reflet d’un contexte toujours
marqué par des tensions géopolitiques et commerciales
ainsi que par les interrogations suscitées par l’intelligence
artificielle (IA) notamment quant à l’ampleur des
investissements engagés et à leur rentabilité future. Dans
ce climat perturbé, il peut être utile de se tourner vers des
segments du marché a priori plus résilients face à ces
remous - comme le secteur bancaire - et d’en évaluer leur
potentiel aujourd’hui.

Une tendance haussière après de
nombreuses années marquées par les
restructurations

Ainsi, après 15 années de vaches maigres, de 2007 à 2022,
les banques européennes étaient devenues très bon
marché début 2023. Depuis, la reprise économique a
fourni un cadre plus porteur pour le secteur, ainsi que la
remontée des taux d’intérêt et la pentification de la courbe
des rendements. Elles apparaissent aujourd’hui comme
plus solides que jamais. Nous avions déjà remarqué ces
changements et le secteur faisait même partie de nos
segments de marché préférés en 2025. Ces derniers
trimestres, les bénéfices se sont souvent avérés meilleurs
qu’attendu, avec comme attrait supplémentaire leur faible
exposition aux tarifs imposés par l’administration
américaine.

De nouvelles opportunités

La reprise économique soutient le secteur, tandis que les
régulateurs, de part et d’autre de l’Atlantique, adoptent
une approche moins contraignante. De nouvelles
opportunités devraient émerger avec la Savings &
Investment Union (initiative européenne visant à mieux
orienter l’épargne vers des investissements productifs), la
Capital Markets Union (qui ambitionne une intégration
financière accrue en Europe via la création d’un marché
unique des capitaux au sein de l’UE), ainsi qu’avec les
grands plans européens d’infrastructure et de défense, qui
devront nécessairement être financés.

Par ailleurs, des gains significatifs d’efficience sont
attendus grâce à l’intelligence artificielle (IA).

Et les risques ?

Le principal risque serait un ralentissement économique
important qui augmenterait le niveau de créances
douteuses et ralentirait les activités de trading et de
banque d’investissement. La probabilité d’un tel
événement est toutefois faible vu l’importance du soutien
actuel des politiques monétaires et budgétaires.

Un autre risque est le niveau de concurrence élevé, en
particulier de la part d’acteurs relativement moins régulés
ou plus ‘jeunes’, qui n’ont pas hérité de la lourde structure
de coûts que certaines institutions financières doivent
parfois supporter.

En ce moment, certains investisseurs craignent des pertes
de parts de marché et une baisse de la rentabilité des
banques traditionnelles au profit de ‘startups’ utilisant
l’IA. Cette dernière détecterait beaucoup plus rapidement
des inefficiences et opportunités de marché. Nous pensons
que dans certains segments financiers, il pourrait en effet
y avoir une perte de revenus et davantage de
concurrence, mais cette pression potentielle sur les
marges devrait être bien moins impactante pour le secteur
bancaire que les gains de productivité importants
attendus avec l’IA.

Potentiel du secteur bancaire
américain ?

Il est plus cher mais aussi plus avancé en matière de
gains de productivité et d’adoption de l’IA. Il est aussi
mieux exposé à la reprise des activités de banques
d’investissement. Lors de la publication le 15 janvier
dernier de leurs excellents résultats, Goldman Sachs et
Morgan Stanley ont affirmé que ces activités avaient le
vent en poupe. A noter que les résultats des autres
grandes banques US étaient moins impressionnants alors
que des doutes subsistent quant à la santé du
consommateur aux Etats-Unis. En outre, le président
américain a récemment annoncé vouloir fixer un plafond
très bas (10%) sur les intérêts liés aux cartes de crédit.
Ceci ferait pression sur les revenus et pose question quant
à la dérégulation bancaire attendue. Ainsi, Nous estimons
que le potentiel haussier est plus limité pour les banques
US que pour les européennes.

Conclusion

Nous estimons qu’il convient de rester bien exposé au
secteur, tout en faisant preuve d’une plus grande
sélectivité. L’accent doit être mis sur les banques en
retard dans le rallye boursier ou positionnées sur des
segments porteurs de croissance. Les très bons résultats
du quatrième trimestre 2025 confortent pleinement notre
scénario.

Pour 2026, nous estimons le potentiel d’appréciation du
secteur bancaire européen à environ 15 % en moyenne,
auquel s’ajoute un rendement du dividende de l’ordre de
4,5 %. Un ratio cours/bénéfice de 12x nous semblerait plus
approprié que le niveau actuel de 10,66x. Les banques
européennes affichent des bilans très solides, une
profitabilité en amélioration continue — avec un ratio
moyen de ROTE désormais supérieur à celui des banques
américaines — et des attentes de croissance des bénéfices
de +11 % en 2026 comme en 2027.
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