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« L’exces de croissance » nuit a la santé de Wall
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Des données économiques « trop robustes », un «risque Trump », une forte
hausse des taux d’intérét a long terme et une banque centrale américaine qui
pourrait adopter un statu quo sur ses taux directeurs, une « déception » sur les
annonces de Nvidia (- 6,2%) au CES... tous ces éléments ont justifié une forte
baisse des indices boursiers américains. Le S&P 500 a chuté de 1,1 % a 5 909
(- 66 points). L'indice a ouvert la séance en hausse, sous les 6 000 points, mais
rapidement, il passe sous les 5 950, et accentue ses pertes apres la publication
d’'un ISM des services plus fort qu’anticipé et 'annonce dans le rapport JOLTS
du BLS d’'une forte hausse des offres d’emploi sur le mois de novembre. Les
postes non-pourvus ont augmenté de 259 000, pour atteindre 8,098 millions en
novembre, le plus haut niveau en six mois et au-dessus des prévisions de 7,7
millions. Ces données économiques solides ont induit des tensions sur les taux
a 10 ans, qui grimpent de prés de 6 pb, a 4,675 %. L’action de Nvidia chute de
6,2% aprés avoir atteint des niveaux records aprés le discours de Jensen Huang
au CES sur les nouvelles avancées en matiére d’'lA et de technologie. Selon
plusieurs analystes, les investisseurs sont dégus du manque d’information sur la
hausse des cadences de production des Blackwell et espéraient des précision
sur les progrés de I'entreprise avec sa plate-forme GPU de nouvelle génération,
« Rubin ». Le CEO n’a fait aucun mention de Rubin, renfor¢cant I'hypothése que
ce design de nouvelle génération n’est pas attendu avant 2026. Ainsi, malgré
plusieurs annonces techniquement intéressantes et un discours positif sur le
développement de I'l|A, M. Huang n’a pas convaincu les investisseurs qui ont pris
leurs bénéfices sur Nvidia sur la séance d’hier. De plus, Tesla a chuté de 4,1%.
L'Agence américaine de la sécurité routiere (NHTSA) a annoncé une enquéte
sur 2,6 millions de véhicules du groupe aux Etats-Unis a la suite de plusieurs
accidents ayant impliqué une fonctionnalité permettant aux utilisateurs de



déplacer leur voiture a distance. Meta Platforms recule de 1,9% a la suite de
I'annonce de Zuckerberg de mettre fin au programme de vérification des faits par
des tiers de la société. Lors d'une intervention, il a indiqué que le « fact
checking » chez Meta s'apparente plutét a une forme de censure et promotion
de certaines « vérités officielles » (évoquant un fort biais politique sur la demande
de l'administration Biden). Le patron de Meta s'engage a favoriser « plus de
liberté de parole ». Ces valeurs pésent lourdement sur l'indice Nasdaq qui
connait une chute de 1,9% a 19 490 (- 375 points). Le Dow Jones limite ses
pertes a 0,4% a 42 528 (- 178 points). Le VIX rebondit de 11,1% a 17,8. Les
investisseurs se montrent aussi plus prudents alors que Wall Street sera fermée
demain (jour de commémoration en I'nonneur de Jimmy Carter, décédé a 100
ans) et que les chiffres de I'emploi de décembre seront publiés vendredi.

Détail de la séance sur les valeurs : cf. Les US en Actions.

Asie

Le Nikkei 225 recule de 0,3%, pénalisé par la cldture négative de Wall Street et
la hausse des taux & 10 ans américains. Les valeurs technologiques corrigent.
Au niveau domestique, les investisseurs japonais attendent les données sur les
salaires, vendredi, qui pourraient offrir de nouvelles informations sur les
perspectives de politique monétaire de la Banque du Japon. Des pertes notables
ont été observées dans les poids lourds de l'indice tels que IHI Corp (- 2,0%),
Mitsubishi Heavy Industries (- 0,7%), SoftBank Group (- 1,5%), Tokio Marine (-
3,8%) et Fast Retailing (- 1,5%).

Les marchés chinois sont aussi en baisse : I'indice composite de Shanghai
recule de 0,2% et le Hang Seng perd 1,0%, annulant les gains de la séance
précédente. Les actions chinoises restent sous la pression des déclarations de
M. Trump qui a de nouveau démenti les informations suggérant qu’il adopterait
une position moins agressive sur les droits de douane. En outre, les Etats-Unis
ont ajouté plusieurs entreprises chinoises a une liste d’entreprises ayant des liens
avec I'armée chinoise plus t6t cette semaine relancant les craintes que de
nouvelles restrictions américaines sur certaines des plus grandes entreprises
technologiques chinoises. Tencent Holdings perd encore 1,6% apres une baisse
de plus de 7% hier. Malgré, les efforts des régulateurs chinois pour calmer la
volatilité du marché et la baisse prolongée du yuan, la plupart des secteurs
boursiers sont en baisse ce matin.

Le KOSPI est en hausse de 1,2%, marquant sa quatrieme séance consécutive
de gains et atteignant son plus haut niveau en six semaines. L’action de
Samsung Electronics bondit de 2, % pour atteindre un sommet de six semaines
apres que le PDG de Nvidia, Jensen Huang, a exprimé sa confiance dans le fait
gue la société coréenne pourrait développer une nouvelle conception de puce
mémoire a large bande passante, notant qu’elle agissait rapidement pour
répondre aux besoins de Nvidia. Samsung Electronics a déclaré que son
bénéfice d'exploitation bondirait de 131% au quatrieme trimestre, une hausse
toutefois inférieure aux attentes des analystes. Il estime que son bénéfice
d'exploitation sur les trois derniers mois de I'année s'est établi a 6 500 Mds de
wons (4,32 Mds €), contre un consensus de 7 700 Mds de wons. Samsung a
indiqué dans un communiqué que les ventes de sa division de puces étaient
affectées par le ralentissement de la demande de PC et de smartphones, ainsi
que par la hausse des colts de recherche et développement et les
investissements dans les capacités de production de puces avancées. D’autres
valeurs de lindice Kospi affichent de solides performances, notamment LG
Energy Solutions (+ 1,8%), Samsung Biologics (+ 1,9%) et Hyundai Motors (+
1,0%). Sur le front politique, le président par intérim de la Corée du Sud, Choi
Sang-mok, a promis d’agir rapidement avec la banque centrale et les régulateurs
pour faire face a la volatilité des marchés et a mis I'accent sur la communication
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avec la nouvelle administration américaine. Dans 'actualité économique, le pays
a affiché un excédent de compte courant de 9,3 Mds $ en novembre 2024,
marquant sept mois consécutifs d’excédents, grace a de fortes exportations de
semi-conducteurs.

Le S&P/ASX 200 est en hausse de 0,8% apres la publication des données
mensuelles sur I'inflation en Australie qui relance les espoirs que la RBA réduise
son taux directeur de 25 pb a 4,35% en février et une réduction d’'un quart de
point d’ici avril. Les prix a la consommation ont augmenté de 2,3% en novembre,
contre 2,1% au cours des deux mois précédents, cependant, l'inflation sous-
jacente, mesurée par la moyenne ajustée, a ralenti a 3,2% en novembre, contre
3,5% en octobre, alimentant les attentes d’une baisse des taux plus précoce. Les
marchés restent divisés sur la question de savoir si la Banque de réserve
d’Australie agira en février, mais une baisse des taux d’un quart de point en avril
est pleinement prise en compte. L’indice profite de la réaction positive des
banques a cet indicateur et de la hausse des valeurs miniéres et énergétiques
(dans le sillage des cours du pétrole), avec des gains notables de
Commonwealth Bank (+ 1,6%), Westpac Banking (+ 1,6%) et BHP Group (+
1,8%). Les valeurs technologiques reculent.

“ Changes et Taux

Aprées un début de journée calme, les indicateurs économiques américains ont
fait réagir violemment les marchés obligataires. Les taux a 10 ans américains
étaient en Iégere hausse, de 4,61% a 4,63%, avant la publication de I'|SM service
et le rapport JOLTS. Mais, sur ces chiffres, les taux bondissent de 4,64% a
4,70%, avant de se stabiliser autour des 4,69%. La solidité de la croissance
américaine, avec un marché du travail restant sous tension, éloigne les
anticipations d’une baisse des taux directeurs de la banque centrale cette année
et relance les craintes inflationnistes. Aprés le franchissement des 4,30% le 18
décembre, les taux américains ont largement débordé la résistance des 4,65%
(qui remontent a fin avril 2024) et devraient s’installer au-dessus des 4,70%. En
Europe, les mouvements sur les taux longs ont été plus limités. Les OAT effacent
leurs gains de lundi avec une hausse de 3,7 pb, a 3,30%. Les Bunds gagnent +
2,5 pb, & 2,474%. Les BTP italiens se tendent de 5 pb, a 3,627%. L'inflation en
zone Euro est ressortie comme prévu, a 2,4% en décembre, contre 2,2% en
novembre. L’inflation dans les services reste résiliente, mais les marchés
obligataires n’ont pas réagi a cet indicateur. Outre-Manche, les Gilts britanniques
continuent de s'enfoncer dans la crise : + 12,3 pb sur les taux a 10 ans qui
dépassent les 4,7350%, pire score depuis 25 ans ! Les taux a 30 ans ont atteint
5,27%, son plus haut niveau depuis 1998, apres que le Debt Management Office
du Royaume-Uni a mis aux enchéres 2,25 Mds de livres sterling d’obligations a
30 ans a un rendement de 5,198%. Bien que son taux de sursouscription, avec
un ratio offre/couverture de 2,75, ait été le plus bas depuis décembre 2023, la
gueue — la différence entre le rendement moyen et le rendement accepté le plus
bas — n’était que de 0,3 point de base, ce qui suggére un fort intérét pour les
obligations. Mais, les inquiétudes des investisseurs restent exacerbées alors que
le gouvernement travailliste prévoit d’émettre 297 Mds £ d’obligations au cours
de cet exercice, le deuxieme total le plus élevé jamais enregistré.

Sur le marché des changes, le Dollar Index est passé sous les 108,0 avant la
publication de 'lSM et du JOLTS mais il a rebondi, au-dessus des 108,5, apres
ces deux indicateurs, pour évoluer, ce matin en Asie, autour des 108,63. Le dollar
reste soutenu par I'image d’une croissance américaine solide et la hausse des
taux longs du Trésor ainsi que le recul de la probabilité de nouvelles baisses de
taux d’'intérét de la banque centrale américaine. La croissance du secteur des
services aux Etats-Unis s’est accélérée en décembre, stimulant I'activité et
poussant les prix payés a leur plus haut niveau depuis début 2023. Les cambistes
se concentrent désormais sur le rapport mensuel sur 'emploi de vendredi et les
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minutes du dernier FOMC qui seront publiées ce soir. Le dollar s’est renforcé
face a toutes les devises, le yen connait la baisse la plus importante.

H Pétrole

Les cours du pétrole sont en hausse sur la séance d’hier, poussés par des
craintes sur l'approvisionnement depuis la Russie et I'lran. Le prix du baril de
Brent de la mer du Nord, pour livraison en mars, a gagné 1,0% a 77,05 $. Son
équivalent américain, le baril de West Texas Intermediate, pour livraison en
février, s'est octroyé 0,9% a 74,25 $. L'Arabie saoudite a augmenté ses prix de
vente officiels a I'Asie plus que prévu pour le mois de février, ce qui pourrait servir
d'indication d'une offre plus faible de la Russie et de I'lran selon les analystes du
secteur. De fait, le Shandong Port Group de la Chine, qui a accepté des pétroliers
interdits dans trois ports du pays qu'il contréle, a émis un avis selon lequel il
n'acceptera plus les navires sanctionnés, resserrant ainsi l'offre alors qu'il rejette
les importations en provenance de l'lran et de la Russie. De plus, avant
l'investiture de Donald Trump le 20 janvier, I'éventuelle introduction de nouvelles
sanctions ameéricaines contre la Russie sur son secteur pétrolier par
'administration de Joe Biden contribue a soutenir les cours. En outre, les
investisseurs espérent une nouvelle extension des quotas de production de
'OPEP+. Huit membres de 'OPEP+, dont I'Arabie saoudite et la Russie, ont
prévu de revenir progressivement sur des coupes de production de 2,2 millions
de barils consenties depuis I'an dernier. La réintroduction de ce volume est pour
l'instant attendue & partir d'avril, & hauteur de 120 000 barils par jour ajoutés
chaque mois pendant dix-huit mois. Mais, les craintes d'un déséquilibre entre
offre et demande devrait reporter cette hausse de la production. L'Agence
internationale de I'énergie (AIE) prévoit un excédent d'offre de 950 000 barils par
jour en 2025, qui pourrait s'accentuer si 'OPEP+ ne reconduit pas ses coupes
volontaires au-dela du mois de mars.

Les températures froides aux Etats-Unis sont également un soutien au cours du
pétrole a court terme. La plupart des Etats devraient connaitre des températures
plus froides que la moyenne au cours des deux prochaines semaines, selon le
National Weather Service. Le mazout de chauffage pour livraison en février a
augmenté de 47 cents, son niveau le plus élevé depuis le 7 octobre. Le
mouvement a été principalement mené par les contrats CME Heating Oil et ICE
Gasoil parce que le temps plus froid et la baisse des températures encouragent
la demande de distillats.

Le directeur général de Hess a déclaré qu'il considérait que le marché du pétrole
était plus proche de I'équilibre que de I'offre excédentaire cette année, malgré les
inquiétudes concernant la demande de la Chine et l'augmentation de la
production des producteurs américains et non-membres de I'OPEP. Il a présenté
une vision optimiste du marché du pétrole de schiste et des perspectives de sa
propre entreprise en Guyane, mais a averti que le marché pourrait étre volatil
cette année, citant les risques politiques liés a I'lran et au Venezuela. « La
demande est un peu plus robuste que ce que I'on pensait », a déclaré M. Hess
et indiqué que la société avait encore un long chemin a parcourir en Guyane, la
production des gisements découverts a ce jour n'en étant qu'a ses débuts. Il a
indiqué que la coentreprise Guyana avec Exxon Mobil et CNOOC prévoit
d'ajouter deux navires supplémentaires en 2026 et 2027, ce qui portera le total a
six. Cela ne permettra d'exploiter que cinq des 11 Mds de barils d'équivalent
pétrole qui ont été découverts jusqu'a présent. Les investisseurs peuvent
s'attendre a une plus grande efficacité dans le forage du pétrole de schiste, ce
qui compensera le fait que le schiste, a I'exception du champ pétrolifere du bassin
permien, est désormais une industrie mature vieille de 20 ans, a déclaré M. Hess.
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