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Le retour des valeurs technologiques...
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» S&P 500: 5064 (+0,9%)/VIX : 14,68 (- 4,6%)

» Dow Jones : 38 226 (+ 0,9%) / Nasdaq : 15 841 (+ 1,5%)

»  Nikkei : Fermé / Hang Seng : 18 422 (+ 1,2%) / Asia Dow : + 0,9%

>  Pétrole (WTI) : 79,19 $ (+ 0,3%)

» 10ans US:4,584%/€/$:1,0736 $/S&P F: + 0,3% / Nasdaq F : + 0,6%

(A 7h35 heure de Paris, Source : Marketwatch)

|| Etats-Unis

Les indices américains cl6turent la séance d’hier en forte hausse. Le Dow
Jones gagne 0,9% a 38 226 (+ 322 points) et le Nasdaq bondit de 1,5% a
15841 (+ 235 points). Le S&P 500 a été un peu hésitant au début de la
séance, apres une ouverture au-dessus des 5 050 points, I'indice est retombé a
5011, avant de rebondir et fluctuer entre 5 050 et 5 075 sur la seconde partie
de la séance. Il cléture a 5 064 (+ 46 points), en hausse de 0,9%, mettant fin a
une série de deux jours de pertes. Les investisseurs ont été, finalement,
soulagés par la communication de la banque centrale. Aprés avoir maintenu les
taux, le Fed a reconnu que linflation avait ralenti moins que prévu, mais le
président Powell a noté que la politique actuelle était suffisamment restrictive
pour le contexte actuel et qu'une autre hausse des taux était peu probable,
pour le « moment». En outre, la banque centrale a réduit son « QT » et
annoncé que le rythme des ventes de bons du Trésor ralentirait de 35 Mds $ a
25 Mds $ en juin, ce qui devrait réduire les tensions sur la liquidité sur les
obligations a long terme. Au final, les taux a 2 ans se sont détendus, a 4,87%,
contre 4,96% la veille en cléture. Ce reflux et la perspective d'une baisse des
taux de la Fed, méme si I'échéance est incertaine, ils ont d'abord bénéficié au
secteur technologique : Nvidia (+ 3,3%), Amazon (+ 3,2%) ou Apple (+ 2,2%)
avant la publication de ses résultats. Mais le mouvement s'est propagé bien au-
dela, notamment aux valeurs telles Walt Disney (+ 2,0%) ou Nike (+ 2,3%).
L'indice Russell 2 000, qui rassemble les plus petites capitalisations, a fait
mieux (+ 1,7%) que les trois Dow Jones, Nasdag et S&P 500. Néanmoins, de
nouvelles données ont montré que les colts de main-d’ceuvre (CSU) se sont
accélérés plus que prévu au premier trimestre et que les demandes
d’allocations chémage se sont maintenues a leur plus bas niveau depuis deux
mois, ce qui a permis de maintenir la vigueur du marché du travail américain.
Mais, les investisseurs ont peu réagi a ces données, ils n'ont pas été « data
dependent » sur la séance d’hier. Neuf des onze secteurs majeurs du S&P 500
ont fini la séance dans le vert, avec en téte les technologie

Qualcomm (+ 9,7%) a communiqué des prévisions de ventes et de bénéfice
pour le troisieme trimestre supérieures aux attentes, portées par la reprise plus
rapide que prévu du marché des smartphones. EBay (- 3,3%) a annoncé
prévoir un chiffre d'affaires au deuxieme trimestre inférieur aux estimations,
alors que la demande ralentit pour certaines catégories de produits comme les



articles de collection et les piéces automobiles. Microsoft (+ 0,7%) a annoncé
son intention d'investir 2,2 Mds $ au cours des quatre prochaines années en
Malaisie pour développer des services d'informatique dématérialisée (« cloud »)
et d'intelligence artificielle (IA) générative en Asie. Moderna (+ 12,7%) a publié
un chiffre d'affaires trimestriel supérieur aux attentes, mais nettement inférieur a
celui de l'année précédente, qui avait bénéficié d'une demande élevée de
vaccins contre le COVID-19. American International Group (+ 3,0%) annonce
un bénéfice au premier trimestre a été supérieur aux attentes, grace a la
croissance des divisions d'assurance générale, d'assurance-vie et d'assurance
retraite et par la baisse de la sinistralité. Metlife (- 2,3%) a fait état d'une
hausse de son bénéfice au premier trimestre, grace a des primes plus élevées
et de solides retours sur investissements. Doordash (- 10,3%) a annoncé
prévoir un bénéfice inférieur aux attentes pour le deuxiéme trimestre, malgré
des revenus supérieurs au consensus au premier trimestre, car la hausse des
colts érode les gains liés a 'augmentation des commandes. Devon Energy (-
0,1%), le producteur de pétrole de schiste, annonce un bénéfice au premier
trimestre qui dépasse le consensus au premier trimestre. La hausse de la
production dans le bassin du Delaware I'a aidé & compenser la baisse des prix
du gaz naturel. Albemarle (+ 5,3%), le plus grand producteur mondial de
lithium pour batteries de véhicules électriques, a affiché un bénéfice au premier
trimestre inférieur au consensus, en raison de la baisse des prix. First Solar (+
1,7%) a fait état d'un bénéfice au premier trimestre en progression sur un an,
aidé par la demande résiliente d'énergie solaire. Mosaic (- 5,1%) a raté de peu
les estimations pour son bénéfice du premier trimestre, qui a souffert de la
baisse des prix de ses fertilisants. Aflac (- 0,6%), le fournisseur d'assurance a
fait état d'un bénéfice au premier trimestre supérieur aux estimations, aidé par
la hausse des primes pergues aux Etats-Unis. Carvana (+ 33,8%), le vendeur
de voitures d'occasion, a annoncé prévoir une augmentation inattendue de son
chiffre d'affaires et de son bénéfice pour le trimestre en cours.

Exxon Mobil (+ 0,2%) est sur le point de conclure sa fusion de 60 Mds $ avec
Pioneer Natural Resources (+ 0,9%), les autorités antitrust ayant exigé en
échange que le dirigeant de Pioneer, Scott Sheffield, ne siége pas au conseil
d'administration d'Exxon Mobil selon Wall Street Journal. Le groupe de cinéma
et de télévision Paramount Global (+ 13,0%) profite d’'un article du Wall Street
Journal a fait état d'une offre de rachat de 26 Mds $ formulée conjointement par
le gestionnaire d'actifs Apollo Global Management et Sony.

Aprés cléture des marchés, les résultats trimestriels et les prévisions d'Apple
(+ 6,0% en électronique) ont dépassé les attentes et la société a dévoilé un
programme de rachat d'actions record (cf. Les US en Actions). Apple a
augmenté son dividende de 4% et autorisé un programme de rachat d'actions
de 110 Mds $. Le chiffre d'affaires trimestriel d'Apple a baissé, mais moins que
ne le prévoyaient les analystes, et Tim Cook a déclaré que la croissance du
chiffre d'affaires reprendrait au cours du trimestre actuel. Apple prévoit pour le
trimestre en cours une croissance a deux chiffres du chiffre d'affaires des
services et de l'iPad.

" Asie

La tendance est positive ce matin en Asie, mais plusieurs marchés actions sont
encore fermés, limitant la liquidité sur les marchés. La bourse japonaise est
fermée ce matin, mais en Asie, tous les regards se tournent vers le yen. En
effet, les derniéres incursions du Japon sur le marché des devises ont eu lieu
pendant des périodes de faible liquidité. Le pays étant en vacances lundi,
tandis que la deuxieme tentative a eu lieu tard mercredi, apres la fermeture de
Wall Street. Ce matin, le yen japonais s’est raffermi a environ 153 yens pour un
dollar et devrait gagner plus de 3% cette semaine, en raison de ces
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interventions présumées des autorités japonaises depuis lundi. Le
gouvernement japonais a refusé de confirmer s’il était a I'origine de la hausse
soudaine de la devise, bien que les données de la Banque du Japon suggérent
que Tokyo a dépensé environ 9 160 Mds de yens (59,79 Mds $) pour soutenir
le yen. Un rapport a également suggéré que le Japon pourrait introduire des
incitations pour que les entreprises convertissent leurs bénéfices en yens avec
des allégements fiscaux.

Les marchés actions domestiques chinois sont fermés mais le Hang Seng
affiche une hausse de 1,2%, pour atteindre un pic de prés de 8 mois et un
rebond de plus de 4% sur la semaine. Tous les secteurs grimpent mais les
valeurs technologiques s’envolent de prés de 2% apres la publication des
résultats d’Apple. Les actions de Tencent ont atteint leur plus haut niveau
depuis 12 mois, les autres plus fortes hausses sont KE Hlds. (+ 4,6%), JD.Com
(+ 3,6%), Kuaishou Tech. (+ 3,4%) et UBTech Robotics (+ 8,0%).

Le Kospi est en hausse de 0,2%, rebondissant par rapport & la séance
précédente. Parmi les valeurs individuelles, Naver progresse de 3,6% apres
avoir annoncé des bénéfices meilleurs que prévu au premier trimestre. Les
valeurs financiéres sont également en hausse, apres que le régulateur financier
sud-coréen a publié des lignes directrices détaillées proposées aux entreprises
qui optent pour le programme de réforme du gouvernement afin de stimuler la
valeur pour les actionnaires. Enfin, le gouverneur de la Banque de Corée, Rhee
Chang-yong, a déclaré que les autorités étaient récemment intervenues sur le
marché des changes parce que la volatilité était plus élevée que prévu et
gu'elles continueraient a le surveiller de pres. Il estime aussi qu'il est inévitable
qgue la banque reléve ses prévisions de croissance économique, actuellement
de 2,1% pour cette année, aprés que |'économie a progressé au premier
trimestre au rythme le plus rapide depuis plus de deux ans.

L’indice australien, S&P/ASX 200, gagne 0,5%, progressant pour la deuxiéme
séance consécutive et suivant les gains de Wall Street. Les investisseurs
restent prudents, dans l'attente de la décision de politique monétaire de la
Reserve Bank of Australia, la semaine prochaine. Des gains notables ont été
observés par les poids lourds de I'indice tels que Pilbara Minerals (+ 2,0%),
Wesfarmers (+ 1,1%) et South32 (+ 1,3%). Macquarie Group chute de 1,6%
aprés avoir annoncé une baisse de 32% de son bénéfice, la faiblesse des prix
des matieres premieres ayant pesé sur sa division de négoce de matieres
premiéres. Le groupe gagne moins d’argent en vendant des actifs d’énergie
verte.

" Changes et Taux

Sur le marché obligataire, au lendemain de la conférence de presse de M.
Powell, les taux longs se détendent un peu, mais les investisseurs restent
prudents avant la publication des chiffres de I'emploi américains. Méme si M.
Powell a écarté toute idée de hausse des taux directeurs, sur le fonds, les
investisseurs obligataires doivent intégrer que les perspectives ont bien changé
en quatre mois, passant d’'une anticipation de 7 baisses des taux directeurs a
un seul assouplissement cette année, qui pourrait n'intervenir qu'en toute fin
d'année. Mais, surtout, les prochains mouvement de la banque centrale restent
trés incertains, ce qui pourrait induire, a terme, une plus forte volatilité sur les
marchés obligataires. Sur la séance d’hier, les taux a 10 ans américains ont
fluctué entre 4,60% et 4,65% sur une grande partie de la séance, touchant les
4,65% sur la publication des chiffres économiques américains. Mais, en fin de
séance, ils se détentes et passe sous les 4,60%, pour se stabiliser, ce matin, a
4,58%. Du cb6té de I'Europe, les PMI de la zone euro, dans le secteur
manufacturier, sont restés sous la barre des 50, passant de 46,1 en mars a



Taux 10 ans (Allemagne)

(Source : Marketwatch)

Pétrole (WTI)

(Source : Marketwatch)

45,7 en avril. L’enquéte indique une Iégére accélération de la contraction du
secteur manufacturier. Les OAT a 10 ans et les Bunds se détendent de 3,5 pb,
a 3,04% et 2,54% respectivement, les BTP italiens reculent de 6 pb, a 3,85%.
Outre-Manche, la détente des taux longs et de 7 pb, de 4,40% a 4,33%.

Le taux moyen d'une hypothéque a taux fixe de 30 ans, aux Etats-Unis, a
augmenté de 5 pb, pour atteindre 7,22% au ler mai, son plus haut niveau
depuis fin novembre et contre 6,39% un an plus tét, selon Freddie Mac.
Toutefois, dans son commentaire, Freddie Mac indique « « en moyenne, plus
d'un tiers des ventes de maisons pour I'ensemble de I'année ont lieu entre
mars et juin. A deux mois de la fin de cette période historiquement chargée, les
acheteurs potentiels ne verront probablement pas de répit de la hausse des
taux de sitét. Cependant, beaucoup semblent s’étre acclimatés a ces taux plus
élevés, comme en témoignent les données sur les ventes de maisons
récemment publiées, qui ont atteint leur plus haut niveau en un an ».

Sur le marché des changes, le Dollar s’est affaiblit au lendemain de la
conférence de presse de Jerome Powell. Le Dollar Index resté stable autour de
106, mais a légerement décroché, de - 0,3% en fin de journée, jusque vers
105,5. Ce matin, il est & 105,26 en Asie. L'Euro recule aussi contre toutes les
devises (Livre, yen, CHF...), il ne reste stable que face au Dollar a
1,0710/1,0715. La devise américaine céde 0,4% face au Franc suisse et le
dollar canadien, et - 0,5% face au Yen (153,7) qui poursuit sa glissade.

" Pétrole

Les cours du pétrole se sont stabilisés, aprés leur sévere chute la veille, le
marché s'attendant a que ces niveaux de prix plus bas incitent les Etats-Unis a
remplir leurs réserves stratégiques de brut. Le prix du baril de Brent de la mer
du Nord, pour livraison en juillet, a grignoté 0,3% a 83,67 $. Son équivalent
ameéricain, le baril de West Texas Intermediate (WTI), pour livraison en juin, est
qguasiment stable (- 0,06%) a 78,95 $. La forte baisse des prix de la veille a fait
glisser les cours du WTI sous la barre des 80 $ le baril, un niveau de prix
alimentant les spéculations que les Etats-Unis s'efforceraient d'en profiter pour
constituer leurs réserves stratégiques (SPR) de pétrole. Entre septembre 2021
et juillet 2023, les Etats-Unis ont ponctionné quelque 274 millions de barils sur
leurs réserves stratégiques, soit environ 44% du total. Au terme de cette phase,
les SPR sont tombées a leur plus bas niveau depuis 40 ans. Mais, face a ces
éléments, la demande des Etats-Unis est faible, notamment au niveau de
I'essence. Selon I'EIA, la demande d'essence des Américains a été faible sur
guatre semaines de suite. Les investisseurs gardent aussi un ceil sur I'évolution
de la devise japonaise, qui pourrait renforcer le dollar, un élément négatif pour
les marchés pétroliers. Un yen encore plus faible risquerait de renchérir
considérablement la facture d'importations pétrolieres du Japon, libellée en
dollars. Enfin, la prime de risque géopolitique continue de s'estomper, la guerre
entre Israél et le Hamas n'ayant pas eu de conséquences sur le secteur
pétrolier de la région, malgré I'implication désormais directe de I'lran dans la
crise.

L'OPEP et ses alliés n'ont pas encore entamé de discussions formelles sur la
prolongation des réductions volontaires de la production de pétrole de 2,2
millions de barils par jour au-delda du mois de juin, mais trois sources des
producteurs de I'OPEP+ qui ont réduit leur production ont déclaré qu'elles
pourraient étre prolongées si la demande ne se redresse pas. L'OPEP+ se
réunira le ler juin a Vienne. L'OPEP+ réduit actuellement sa production de 5,86
millions de bpj, soit environ 5,7% de la demande mondiale. Cette réduction
expire a la fin du mois de juin, mais les trois sources des pays qui ont procédé
a des réductions volontaires de I'offre ont déclaré qu'une prolongation était
probable.
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