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Les indices américains adoptent aussi le « K » !
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S&P 500 - Sur 5 séances
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VIX - Sur 5 séances
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Cléture Ce matin
Dow Jones iBOVESPA Nikkei Taux 10 ans US
47 336.68 150 454.52 51 656.52 4.092
-226.19 -0.48% 913.90 0.61% -755.31 -1.44% -1.0 pb
S&P 500 EuroStoxx 50 Hang Seng Change €/$
6 851.97 5 679.25 25 969.52 1.1528
11.77 0.17% 17.21 0.30% -189.68 -0.73% 0.07%
Nasdaq Composite CAC 40 S&P F Pétrole
23 834.72 8 109.79 6 822.52 60.85
109.76 0.46% -11.28 -0.14% -0.90% -0.20 -0.33%
VIX Taux 10 ans Allemagne
17.17 2.624
-0.27 -1.6% 2.8 pb

Source : MarketWatch, cours & 7:32
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Les actions américaines ont terminé en ordre dispersé la séance d’hier. Aprés
un début de séance hésitant, le S&P 500 est monté tranquillement vers les 6 860,
et ensuite a fluctué entre 6 860 et 6 850 sans grande tendance, pour cléturer a
6 852 (+ 12 points), en hausse de 0,2%. Profitant d’'une actualité chargée autour
de I'lA, le Nasdaq connait une performance meilleure : + 0,5% a 23 835 (+ 110
points). Le Dow Jones, par contre, recule de 0,5% a 47 337 (- 226 points),
pénalisé par le recul des valeurs liées a la consommation des ménages. Le VIX
est en baisse de 1,6% a 17,2. Les actions d'’Amazon ont bondi de 4,0% apres
que le géant de la technologie a conclu un accord de 38 Mds $ avec OpenAl.
L'accord prévoit que le service cloud AWS d'Amazon fournira une capacité de
calcul a la société mére de ChatGPT pour les sept prochaines années. Nvidia (+
2,2%) est stimulé par I'accord de Microsoft avec les Emirats arabes unis. Le
gouvernement américain a approuvé le plan de Microsoft d’expédier les puces
de Nvidia aux Emirats arabes unis pour y construire des centres de données
axés sur I'lA. Mais le Wall Street Journal a également rapporté lundi que des
responsables de l'administration avaient torpillé un effort du CEO de Nvidia,
Jensen Huang, pour amener Trump & lever les restrictions sur la vente de ses
puces Blackwell les plus avancées a la Chine. Enfin, en dehors du secteur
technologique, Kimberly-Clark (- 14,5%) achéte Kenvue pour environ 21
$ l'action, a peu prés au méme prix que l'action au début du mois de septembre,
avant que l'administration Trump ne commence a affirmer que le médicament
était lié a I'autisme lorsqu'il était utilisé par des femmes enceintes. Cela pourrait
exposer I'entité combinée & un nombre croissant de poursuites. Les matériaux et
immobilier ont été a la traine apres que I'indice manufacturier ISM a manqué les
attentes a 48,7, indiquant une demande manufacturiére plus faible. Apple (-
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0,5%), Meta Platforms (- 1,6%) et Broadcom (- 1,9 %) ont connu des baisses
notables. Les résultats des entreprises sont restés au centre de I'attention. Apres
cléture des marchés, Palantir (- 4,3%) a publié des résultats exceptionnels mais
connait des prises de bénéfices.

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

Asie

Le Nikkei 225, pour sa réouverture, chute de 1,1%, reculant par rapport a leurs
sommets records. Les investisseurs sont devenus prudents apres le long week-
end. Les prises de bénéfices ont pesé sur les grands poids lourds dont SoftBank
Group (- 1,9%), Advantest (- 4,0%), Mitsubishi Heavy Industries (- 1,5%), Hitachi
(- 1,3%) et Mitsubishi UFJ (- 1,0%). Les investisseurs attendent maintenant les
principales données nationales de cette semaine, y compris les chiffres de
septembre sur les salaires et les dépenses des ménages, pour obtenir des
indices sur les perspectives économiques. La Banque du Japon publiera
également les minutes de sa réunion de septembre.

Le Hang Seng est en baisse de 0,4% tandis que le composite de Shanghai
recule de 0,5%. Le sentiment a été soutenu par les commentaires du directeur
général John Lee, qui a déclaré que Hong Kong avait enregistré 80 introductions
en bourse au cours des dix premiers mois de 2025, soulignant la résilience des
marchés de capitaux de la ville. Le vice-président chinois He Lifeng a également
exprimé I'espoir d’une coopération renforcée entre Hong Kong et les secteurs
économique et financier de la partie continentale afin de renforcer le statut de
centre financier mondial de la ville. Pendant ce temps, Pékin a prolongé sa
politique d’entrée sans visa pour les citoyens de 45 pays jusqu’au 31 décembre
2026 et a ajouté la Suéede a la liste a partir du 10 novembre. Cependant, ces
éléments positifs ont été effacés par la baisse des contrats a terme américains
dans un contexte d’incertitude sur la politique monétaire américaine et
d’'inquiétudes concernant la fermeture du gouvernement en cours. De plus, les
données publiées lundi ont montré que 'activité manufacturiére de la Chine a
ralenti plus que prévu en octobre dans un contexte de regain de tensions
commerciales, aprés les chiffres officiels de la semaine derniére qui signalaient
la plus longue contraction en plus de neuf ans.

Le KOSPI chute de 2,2%, reculant par rapport aux récents sommets, alors que
les investisseurs prennent des bénéfices. La faiblesse du marché est
généralisée, les actions technologiques et automobiles menant les baisses. Les
principaux perdants sont SK Hynix (- 3,2%), Samsung Electronics (- 1,8%),
Hyundai Motor (- 3,6 %) et Kia Corporation (- 2,2%). Par ailleurs, les
investisseurs ont digéré les données montrant que les prix a la consommation
ont augmenté de 2,4% en octobre par rapport a 'année précédente, la plus forte
hausse en 15 mois et supérieure a la hausse de 2,1% de septembre et aux
attentes de 2,2%. Les chiffres plus forts que prévu ont renforcé la prudence sur
le marché, amplifiant les craintes que la Banque de Corée ne retarde les baisses
de taux d'intérét prévues dans un contexte de pressions inflationnistes
persistantes.

Le S&P/ASX 200 chute de 0,9%, annulant les gains de la séance précédente.
La Reserve Bank of Australia a maintenu son taux a un jour inchangé a 3,6%,
conformément au consensus du marché et maintenant les colts d’emprunt a leur
plus bas niveau depuis avril 2023. La banque centrale a noté que l'inflation avait
fortement diminué par rapport & son pic de 2022, malgré une hausse temporaire
en septembre. Le conseil prévoit une autre baisse de taux en 2026, I'inflation
sous-jacente devant dépasser 3% a court terme avant de retomber a environ
2,6% d’ici 2027. Les décideurs politiques ont souligné I'incertitude persistante
dans les perspectives nationales et mondiales. Une demande privée plus forte
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(Source : Marketwatch)

Taux 10 ans (US)

(Source : Marketwatch)

Taux 10 ans (Allemagne)

(Source : Marketwatch)

que prévu pourrait resserrer les marchés du travail et alimenter I'inflation, tandis
qu’un ralentissement pourrait peser sur la croissance. A I'échelle mondiale, les
tensions géopolitiques et commerciales élevées continuent de poser des risques
malgré les révisions a la hausse des prévisions de croissance mondiale. La RBA
a déclaré que les conditions financiéres s’étaient assouplies, mais que I'impact
des réductions précédentes prendrait du temps. Elle reste prudente et
dépendante des données, surveillant de prés linflation, la demande et les
tendances du travail. Les valeurs financiéres ont mené le marché a la baisse, la
Commonwealth Bank of Australia a baissé de 1,6% et la National Australia Bank
de 0,6%. Le secteur des matériaux a également pesé sur l'indice de référence,
sous la pression de la baisse des prix du minerai de fer. Rio Tinto chute de 2,2%,
Fortescue Metals de 1,3% et BHP Group de 0,8%.

H Changes et Taux

Sur le marché obligataire, les taux a 10 ans américains ont connu une séance
trés calme. Aprés une légére détente, autour des 4,08%, les taux américains sont
remontés 4,10%/4,11%, pour fluctuer ensuite autour des 4,10% sans grande
tendance. De fait, les investisseurs ont intégreé les propos de M. Powell & Co sur
une possibilité d’'un statu quo sur la politique monétaire en décembre, et la
fermeture partielle du gouvernement, entamée le 1°" octobre, qui va devenir cette
semaine la plus longue de l'histoire ; perturbe la publication de données
économiques cruciales. Les investisseurs ne peuvent évaluer la trajectoire de
l'inflation et I'affaiblissement du marché de I'emploi. Certes, les statistiques
publiées, hier, ont montré que le secteur manufacturier américain s'est contracté
pour le huitieme mois consécutif en octobre, les nouvelles commandes restant
faibles. L'ISM manufacturier est tombé a 48,7 le mois dernier, contre 49,1 en
septembre. Mais, 'impact sur le marché obligataire a été limité. Il faut reconnaitre
que la corrélation du PIB avec I'ISM a fortement reculé sur les derniers
trimestres, un phénomeéene pouvant étre attribué a une croissance en « K » au
niveau sectoriel. Les investisseurs ont peu réagi, aussi, aux données du Trésor
américain. Le département du Trésor américain a publié hier ses derniéres
estimations d’emprunt pour le quatriéme trimestre 2025, faisant état d’'un besoin
net de financement de 569 Mds $, en Iégere baisse par rapport a la prévision
précédente de 590 Mds $. Cette révision refléte principalement un solde de
trésorerie plus élevé que prévu au début du trimestre, ce qui permet de réduire
le volume d’émissions nécessaires pour couvrir les dépenses fédérales. Le
Trésor anticipe désormais un solde de trésorerie d’environ 850 Mds $ a la fin de
'année, confirmant une gestion prudente de la liquidité malgré un contexte
budgétaire toujours tendu. Cette publication intervient a la veille du plan de
refinancement trimestriel, qui précisera la répartition des adjudications par
maturité. Les investisseurs s’attendent a une stabilité des émissions a moyen et
long terme, tandis que les T-Bills a court terme devraient Iégérement augmenter.
Par ailleurs, les nouvelles dettes obligataires ne limitent aux émissions
gouvernementales, des géants technologiques cherchent eux aussi a lever
d'importants montants sur le marché obligataire, ce qui pourrait venir
concurrencer le Trésor pour l'acces aux capitaux. Meta Platforms a ainsi lancé
la semaine derniére une émission obligataire de 30 Mds $, la plus importante de
son histoire, tandis qu'Alphabet, maison mére de Google, sollicite les marchés
américains et européens a travers une émission multi-tranches de titres seniors
non garantis. Sur les marchés obligataires européens, les taux longs sont
Iégérement remontés dans I'aprés-midi. Les Bunds a 10 ans sont passés de
2,64% a 2,67%, digérant les enquétes PMI de S&P Global. lls montent de 3,5 pb
sur la séance. Les OAT a 10 ans prennent 2,6 pb a 3,447%, les taux italiens 1,6
pb a 3,379% et espagnols 1,8 pb a 3,168%. Les Gilts sont en hausse de 3,3 pb
a 4,442%.



L
7 aurel

Pétrole (WTI)

(Source : Marketwatch)

Sur le marché des changes, le Dollar Index a grimpé vers 100,0, a 99,9 ce matin
en Asie, oscillant a son plus haut niveau depuis trois mois. La devise américaine
profite encore des discours prudents des responsables de la banque centrale
ameéricaine face a de nouvelles baisses de taux d’intérét, incitant les cambistes
a réduire les attentes d’un assouplissement supplémentaire. La gouverneure de
la banque centrale, Lisa Cook, a reconnu les risques croissants sur le marché du
travail, mais n’a pas soutenu une réduction en décembre, tandis que le président
de la Fed de Chicago, Austan Goolsbee, a déclaré que linflation restait sa
principale préoccupation. Leurs remarques font suite a la baisse des taux de la
semaine derniere, apres laquelle Jerome Powell, a averti qu’'une autre décision
en décembre n’était pas assurée. Les marchés estiment désormais a 65,1% la
probabilité d’une réduction supplémentaire le mois prochain, contre 94,4% une
semaine plus t6t. Les cambistes n’ont pas réagi a 'enquéte PMI manufacturier
de I'ISM qui a pourtant montré une contraction plus profonde que prévu et des
pressions sur les prix plus faibles. Mais, les économistes débattent sur cette
hausse moins forte des prix payés : un signe de la fin de I'impact des droits de
douane ou la confirmation que les entreprises, en amont, ne peuvent relever
leurs prix de vente face a une demande trop faible ? Les investisseurs attendent
maintenant les rapports d’ADP sur I'emploi et de Challenger sur les suppressions
d’emplois pour obtenir de nouvelles informations sur les conditions du marché
du travail. Le dollar s’est renforcé contre la plupart des grandes devises. L’euro
est a 1,1513 $ et la livre a 1,3123 $. La livre sterling est restée sous pression
face au dollar et a I'euro, alors que les investisseurs ajustaient prudemment leurs
positions a l'approche de la réunion décisive de la Banque d'Angleterre (BoE)
prévue ce jeudi. Les PMI montrent que les usines britanniques ont connu leur
meilleur mois depuis un an en octobre, n'ont guére profité a la livre. Cette
embellie s'expligue en partie par des facteurs exceptionnels, tempérant
I'optimisme des marchés. Les marchés estiment actuellement a environ une
chance sur trois la probabilité d'une baisse de taux de 25 pb, une anticipation en
nette hausse par rapport a quasiment zéro le mois dernier, notamment aprés une
série de données économiques, dont une inflation plus faible que prévu. Les
anticipations reflétent également environ deux chances sur trois d'une baisse de
taux lors de la réunion de la semaine prochaine ou de celle de décembre. Le Yen
évolue a 153,73 yens pour un dollar.

Les cours de 'or sont passés sous la barre des 4 000 $, a 3 989 $ ce matin en
Asie, plombés par la révision des attentes de nouvelles baisses de taux aux
Etats-Unis. Hier, encore, certains responsables de la banque centrale
américaine ont fait preuve de prudence et n'ont pas soutenu un nouvel
assouplissement monétaire en décembre. Dans le méme temps, la demande
d’or, valeur refuge, a diminué aprés que les Etats-Unis et la Chine ont conclu un
accord la semaine derniere pour prolonger la tréve tarifaire, assouplir les
contrOles a I'exportation et réduire d’autres barrieres commerciales. De plus, la
décision de la Chine de mettre fin a une incitation fiscale de longue date sur les
ventes d’or pourrait faire grimper les prix intérieurs et potentiellement peser sur
la demande sur I'un des plus grands marchés de lingots au monde.

“ Pétrole

Les cours du pétrole ont terminé en petite hausse la séance d’hier, alors que
I'OPEP+ a annoncé dimanche une derniére hausse de ses quotas de production
avant une pause au premier trimestre 2026 pour éviter une offre excédentaire.
« Les huit pays participants ont décidé de mettre en ceuvre un ajustement de la
production de 137 000 barils par jour » en décembre, a précisé 'OPEP, une
hausse largement anticipée. Mais « en raison de la saisonnalité, les huit pays ont
également décidé de suspendre les augmentations de production en janvier,
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février et mars 2026 ». Cette pause tient compte de la réalité saisonniere d'une
demande mondiale plus faible pendant les mois d'hiver. Dans ce contexte, le prix
du baril de Brent de la mer du Nord, pour livraison en janvier, dont c'était le
premier jour d'utilisation comme contrat de référence, a gagné 0,2% a 64,89 $.
Son équivalent américain, le baril de West Texas Intermediate, pour livraison en
décembre, a pris 0,1% a 61,05 $. Coté géopolitique, les opérateurs surveillent
impact et la sévérité des sanctions américaines sur deux géants
d'hydrocarbures russes, Rosneft et Lukoil. Bien que le risque de perturbations de
I'approvisionnement ait augmenté, le consensus de marché estime que toute
baisse des exportations physiques devrait étre temporaire. Les mesures
ameéricaines, associées aux actions complémentaires du Royaume-Uni et de
I'Union Européenne, n'empécheront pas les producteurs de pétrole russes de
poursuivre leurs activités. Washington prévoit aussi la possibilité de sanctions
secondaires sur les institutions financiéres étrangeres qui participeraient a des
transactions avec les entités sanctionnées. Mais, de nombreux investisseurs
estiment que les Etats-Unis ne prendront pas de mesures de rétorsion contre les
achats de la Chine, avec laguelle ils viennent de passer un accord pour détendre

leurs relations commerciales.
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