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18 mai 2026 
 
Rencontre Trump-Xi : Lire entre les lignes 

 
Le sommet d’État à forts enjeux entre les Présidents Donald Trump et Xi Jinping, qui s’est tenu à Pékin la 
semaine dernière, s’est achevé sur une démonstration de diplomatie maîtrisée, des ajustements structurels 
limités et des avancées tactiques sur le plan commercial. La rencontre a permis de consolider le plancher des 
relations sino-américaines, notamment grâce à la mise en place de nouveaux cadres pour le commerce et 
l’investissement, ouvrant la voie à de potentielles baisses des droits de douane. Toutefois, les risques liés à la 
mise en œuvre demeurent importants. Les marchés ont rapidement corrigé leur optimisme initial : les actions 
chinoises et les valeurs du secteur des semi-conducteurs ont effacé leurs gains dès qu’il est apparu que les 
annonces médiatiques ne se traduiraient pas par des bénéfices concrets à court terme. La Chine s’est 
abstenue d’utiliser l’arme des restrictions sur les exportations de terres rares, préservant ainsi son levier 
pour de futures négociations et réaffirmant sa volonté de limiter l’influence américaine dans la région. Si la 
position de Pékin sur Taïwan n’a pas été plus ferme que par le passé, son opposition à toute intervention 
américaine reste sans équivoque. Le Président Trump a maintenu son ambiguïté stratégique sur ce dossier. 
Par ailleurs, le compte à rebours est enclenché sur le dossier iranien — un risque pressant mais non abordé 
lors du sommet. Avec trois nouveaux sommets présidentiels à l’agenda et des incertitudes persistantes sur 
les questions tarifaires et technologiques, nous restons investis mais vigilants. Le cadre du Conseil du 
Commerce (Board of Trade Framework) et les commandes de Boeing apportent un soutien au narratif de 
marché à court terme, mais le statu quo sur les droits de douane, l’ambiguïté persistante sur Taïwan et les 
incertitudes autour des semi-conducteurs et des terres rares maintiennent une large dispersion des risques. 
Notre allocation d’actifs continue de privilégier les actions des marchés émergents, tant pour des raisons 
structurelles — l’Asie étant au cœur de la chaîne de valeur industrielle mondiale — que tactiques, les marchés 
émergents bénéficiant de la faiblesse du dollar. Cette conviction demeure inchangée à l’issue du sommet. 

 

1. CE QUI A ÉTÉ CONFORME À NOS ATTENTES 

Notre vision centrale concernant la trajectoire immédiate de la relation entre les États-Unis et la Chine a été 
pleinement validée par le déroulement du sommet. 

Attente 1 – Le scénario « baissier » se matérialise (détente temporaire) : 

Notre scénario de base anticipait qu’une trêve bilatérale serait ressentie comme temporaire, restant sujette à une 
volatilité dictée par l’actualité. Cela s’est vérifié. Bien que les deux administrations aient affiché une atmosphère 
cordiale et souligné que les relations évoluent dans une direction constructive, les profondes divergences 
structurelles demeurent non couvertes. Il s’agit d’une détente précaire et temporaire, plutôt que d’un règlement 
permanent. 
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Attente 2 – Achats symboliques de biens américains : 

L’attente selon laquelle les gains commerciaux seraient concentrés sur des achats importants et médiatisés d’actifs 
agricoles, énergétiques et aéronautiques s’est avérée exacte (Annexe A, page 6). L’annonce phare du sommet fut 
l’accord formel de la Chine pour l’achat de 200 avions Boeing. Cela a servi principalement de contrepoids politique 
au déficit commercial (graphique 1), et la taille absolue de la transaction est restée en deçà des chiffres plus 
ambitieux évoqués par des rumeurs de marché. 

Attente 3 – Un pipeline structuré pour l’avenir : 

Notre attente selon laquelle les deux dirigeants continueraient à élargir leurs contacts diplomatiques directs s’est 
reflétée dans la feuille de route établie pour cette année (Calendrier, page 5). Les comptes rendus finaux ont 
confirmé des invitations et des plans concrets pour trois rencontres présidentielles ultérieures : une visite à 
Washington le 24 septembre, suivie de sommets consécutifs lors de la conférence APEC à Shenzhen en novembre 
et du G20 à Miami en décembre. 

 

2. OÙ LA RÉALITÉ A DIVERGÉ DES ATTENTES (MANQUEMENTS) 

Certains points de friction diplomatique lors des négociations en face-à-face ont légèrement dévié des trajectoires 
initialement anticipées. 

 

Manquement 1 – La « ligne rouge » Taïwan et l’ambiguïté stratégique : 

Notre thèse initiale prévoyait que la Chine utiliserait le sommet pour obtenir une déclaration ferme des États-Unis 
contre l’indépendance de Taïwan. Bien que le Président Xi ait exprimé avec force les positions de Pékin — délivrant 
un avertissement public inhabituellement direct selon lequel une mauvaise gestion de la question taïwanaise 
pourrait déclencher une « situation hautement dangereuse » et mener à des affrontements directs — les États-Unis 
n’ont pas cédé. L’administration a maintenu fermement sa stratégie d’ambiguïté pour équilibrer le risque trans-
détroit. 

Manquement 2 – L’impasse tarifaire : 

Il y avait l’espoir qu’un sommet particulièrement constructif puisse aboutir à une levée immédiate des droits de 
douane américains existants, afin de rassurer le moral des entreprises. En réalité, les paramètres généraux de 
l’architecture tarifaire actuelle sont restés inchangés. Aucun retrait général des droits de douane n’a été codifié, les 
deux nations ayant choisi de défendre leurs positions de négociation à l’approche des échéances estivales. 

 

3. CE QUI ÉTAIT INATTENDU (SURPRISES) 

Les réunions ont également abouti à des cadres institutionnels entièrement nouveaux et à des concessions 
technologiques spécifiques qui étaient totalement absentes du consensus pré-sommet. 

 

Surprise 1 – Le cadre « Board of Trade » : 

Dans une surprise stratégique majeure, les deux nations ont annoncé officiellement la création d’un « Conseil du 
Commerce » accompagné d’un « Conseil de l’Investissement » correspondant. 

Cette innovation structurelle introduit un forum actif de gouvernement à gouvernement chargé de « pré-négocier » 
les transactions commerciales. Surtout, elle crée un mécanisme permettant de définir et d’appliquer 
systématiquement des réductions tarifaires sur des secteurs « non sensibles, non critiques et non stratégiques » 
(par exemple : produits agricoles et énergie) — couvrant potentiellement environ 10 % du total des importations 
américaines en provenance de Chine (environ 30 milliards de dollars). 
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Surprise 2 – Le compromis Nvidia H200 : 

Si l’intérêt mutuel pour la gestion des tensions technologiques était attendu, la nature exacte du compromis 
technologique a surpris les observateurs. La Chine s’est abstenue d’utiliser directement ou d’élever explicitement 
les restrictions à l’exportation sur les minéraux critiques lors des sessions principales. 

Simultanément, les États-Unis ont discrètement autorisé une dizaine d’entreprises chinoises à reprendre 
l’approvisionnement en puces avancées Nvidia H200. L’importance stratégique de cette trêve technologique a été 
soulignée par la présence du CEO de Nvidia, Jensen Huang, à Pékin en tant que membre phare de la délégation 
officielle américaine. 

 

PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS POUR LES INVESTISSEURS 

Enseignement 1 – Contexte macroéconomique : stabilité maîtrisée, pas de résolution 

Le sommet de Pékin a posé un plancher tactique sous les relations entre les États-Unis et la Chine, sans relever le 
plafond structurel. 

Nous considérons que la mise en place des cadres du Conseil du Commerce et du Conseil de l’Investissement — visant 
des réductions tarifaires réciproques sur un panier estimé à environ 30 milliards de dollars de biens non sensibles — 
constitue l’issue institutionnelle la plus durable de ce sommet. 

Les équipes opérationnelles poursuivent les négociations sur les détails, ce qui implique un risque réel 
d’implémentation à court-terme. L’architecture tarifaire globale demeure intacte et Donald Trump a confirmé que la 
réduction des droits de douane n’a pas été abordée au niveau des dirigeants. Les investisseurs doivent considérer 
ce cadre comme une option sur une future désescalade, et non comme un catalyseur confirmé. 

Enseignement 2 – Actions : vendre la nouvelle, surveiller le calendrier 

Les actions chinoises (CSI 300 : -2,8 %, MXCN : -2,5 % sur les deux jours du sommet) ont déjà livré une correction 
post-sommet, conforme au schéma historique d’un essoufflement des gains après ce type de réunions. Nvidia a 
initialement progressé le 14 mai (+4,4 %), probablement sur l’optimisme lié aux discussions sur l’exportation de 
puces, mais a effacé tous ses gains le 15 mai (-4,4 %) dès qu’il est devenu évident qu’aucun assouplissement formel 
des contrôles à l’exportation n’avait été annoncé. La variation nette sur deux jours est donc quasi nulle (-0,23 %). 

Avec trois rencontres Trump-Xi supplémentaires désormais confirmées, chaque sommet inscrit au calendrier 
représente un événement de revalorisation distinct. Une volatilité épisodique autour de chaque réunion est 
attendue, plutôt qu’une revalorisation soutenue des actifs risqués chinois. 

Enseignement 3 – Commerce : victoire médiatique, incertitude sur l’exécution 

La commande de 200 avions (avec une option jusqu’à 750) constitue la première vente majeure de Boeing en Chine 
depuis près d’une décennie et apporte une réelle optionnalité sur le carnet de commandes. Toutefois, avec une 
performance de Boeing limitée à +1,6 % en cumul annuel au 15 mai, le marché traite cette annonce comme un titre 
politique, plutôt que comme un catalyseur de résultats à court-terme, compte tenu des délais de livraison et de 
l’absence de documentation contractuelle formelle. 

Enseignement 4 – Semi-conducteurs : autorisation ≠ chiffre d’affaires 

L’autorisation H200 pour environ 10 entreprises chinoises (dont Alibaba, Tencent, ByteDance et JD.com) est un 
signal encourageant, mais la nuance essentielle réside dans le fait qu’aucune livraison n’a été effectuée à ce jour. 

Donald Trump lui-même a reconnu que la Chine a choisi de ne pas acheter les puces, préférant développer des 
alternatives domestiques. L’autorisation de puces pour la Chine ajoute une optionnalité médiatique, mais il est peu 
probable qu’elle impacte significativement les estimations de consensus à court-terme tant que les commandes 
effectives ne se matérialisent pas. 

 

 



 
4 

 

Enseignement 5 – Taïwan : le risque extrême à surveiller 

L’issue la plus importante, mais la moins appréciée du récent sommet sino-américain, est l’ambiguïté stratégique 
délibérée du Président Trump sur Taïwan. En refusant de clarifier si les États-Unis défendraient Taïwan et en 
signalant une ouverture à la révision de la vente d’armes à Taipei (14 milliards de dollars), l’administration introduit 
une nouvelle variable dans la tarification du risque trans-détroit. 

Cette incertitude n’est pas encore pleinement reflétée dans les surfaces de volatilité ni dans les primes de risque 
des actifs exposés à Taïwan. 

Une analyse approfondie de la surface de volatilité révèle un marché bifurqué : TSMC (TSM) porte une prime de risque 
géopolitique évidente, tandis que des valeurs comme Nvidia, AMD et Qualcomm sont davantage influencées par 
l’intelligence artificielle (IA) et les dynamiques de demande. L’absence d’engagements concrets sur Taïwan maintient 
les primes de risque prospectives, soulignant la nécessité d’un suivi continu et de stratégies de couverture 
potentielles pour les portefeuilles exposés à la région. 

Enseignement 6 – Terres rares : le levier non activé 

La Chine s’est abstenue d’utiliser le levier des restrictions à l’exportation de terres rares (Graphique 2) lors des 
sessions du sommet — une retenue délibérée plutôt qu’une concession. Cela préserve l’optionnalité de Pékin à 
l’approche de la date d’expiration de la trêve tarifaire convenue lors des précédentes négociations bilatérales. 

Cependant, les investisseurs dans les chaînes d’approvisionnement dépendantes des terres rares (véhicules 
électriques, défense, fabrication avancée) ne doivent pas interpréter ce silence comme une résolution ; cette boîte 
à outils des “restrictions” reste pleinement intacte et mobilisable par la Chine. 

 

Graphique 2 : Production mondiale de métaux de terres rares 

 

Sources : Macrobond, US Geological Survey, Indosuez Wealth Management. 

 

Enseignement 7 – Dates clés à surveiller 

Le sommet de Pékin a consolidé le plancher sous les relations sino-américaines établi en Corée du Sud en octobre 
dernier et a donné une perspective sur la manière dont la relation pourrait évoluer. Le cadre du Conseil du Commerce 
et la commande Boeing apportent un soutien au narratif de marché à court-terme, mais le statu quo sur les droits de 
douane, l’ambiguïté sur Taïwan et les dynamiques non résolues sur les puces/terres rares maintiennent une 
distribution du risque large. 

Notre allocation d’actifs privilégie toujours les actions des marchés émergents, tant sur le plan structurel (l’Asie est 
au cœur de la chaîne de valeur industrielle mondiale) que tactique (les marchés émergents bénéficient de la faiblesse 
du dollar), et cette vision demeure inchangée après le sommet. 

Pour les investisseurs souhaitant couvrir ou arbitrer la volatilité, le calendrier confirmé des sommets peut servir de 
feuille de route tactique pour les actions chinoises et les valeurs de semi-conducteurs les plus sensibles aux 
relations sino-américaines. 
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 Court-terme : Négociations opérationnelles du Conseil du Commerce/Investissement — surveiller toute annonce 
formelle de réduction tarifaire sur le panier de biens non sensibles estimé à 30 milliards de dollars. 

 20 mai : Visite de Poutine à Pékin — évaluer si l’alignement Russie-Chine modifie la posture de négociation de la 
Chine sur l’Iran ou l’Ukraine. 

 Été 2026 : Expiration de la trêve tarifaire — le risque binaire le plus important, explicitement non abordé lors du 
sommet. 

 24 septembre : Rencontre Trump-Xi à Washington — prochain grand catalyseur de revalorisation. 

 Novembre / décembre : Sommets APEC à Shenzhen et G20 à Miami. 

 

 

 

 

 
Alexandre Drabowicz 
Global Chief Investment Officer 

 
 

 

 
Francis Tan 
Chief Strategist Asia 
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ANNEXE A : PRINCIPAUX RESULTATS DU SOMMET TRUMP-XI 

Avions Boeing 

 La Chine a accepté d’acheter au moins 200 avions Boeing, marquant la première vente majeure de la société à la 
Chine depuis près d’une décennie. 

 Trump a indiqué que la Chine se réservait le droit d’acheter jusqu’à 750 avions si « ils font du bon travail ». 

 Les détails concernant les types d’avions spécifiques, les calendriers de livraison et l’allocation aux compagnies 
aériennes restent flous — l’accord a été annoncé verbalement par Donald Trump plutôt que par une annonce 
formelle entre Boeing et le client. 

 Le CEO de Boeing, Kelly Ortberg, faisait partie de la délégation américaine. Boeing a confirmé l’engagement et a 
déclaré s’attendre à d’autres engagements au-delà des 200 initiaux. 

 Le chef de l’autorité de régulation de l’aviation chinoise a rencontré le président de Boeing le 17 mai. 

 Un accord pour l’achat de jusqu’à 450 moteurs d’avion GE aurait également été conclu. 

Importations agricoles 

 Le document d’information de la Maison Blanche indique que la Chine a accepté d’acheter au moins 17 milliards 
de dollars de produits agricoles américains par an jusqu’en 2028. 

 Le représentant américain au commerce, Jamieson Greer, a déclaré que la Chine effectuerait des « achats 
importants » de produits agricoles américains, bien que peu de détails spécifiques aient été fournis lors du 
déplacement. 

 Les contrats à terme sur le soja, le maïs et le coton ont reculé le 15 mai après que les premiers commentaires 
américains n’aient apporté que peu d’éléments nouveaux par rapport aux engagements existants. 

 

Mesures commerciales élargies 

 Le ministère chinois du Commerce a indiqué que les deux parties étaient convenues de réduire mutuellement les 
droits de douane sur certains produits et d’élargir le commerce bilatéral, bien que la Chine n’ait pas donné de 
précisions. 

 Les comptes rendus des deux parties divergent quelque peu — le document d’information de la Maison Blanche 
était plus précis sur les montants, tandis que le MOFCOM chinois évoquait des « résultats positifs » de manière 
plus générale. 

Réserves notables 

 L’accord Boeing ne dispose pas de la documentation formelle typique des commandes d’avions, laissant le type 
d’appareil, le prix et le calendrier non confirmés. 

 Le revirement de Trump sur l’autorisation donnée à la Chine d’acheter des terres agricoles américaines aurait 
suscité des critiques de la part de certains soutiens MAGA. 

 

Dans l’ensemble, le sommet a débouché sur des engagements de niveau médiatique dans les secteurs aéronautique 
et agricole, bien que les détails contractuels et politiques restent à finaliser.  
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