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L’effet « TACO » protege les marchés actions...
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609.57 123 0,20%

24,933.08 32.37 0,13%

e 44,950.32 1872 0,26%

Bitcoin USD 88,620 +1,008 1,25% Consumer Staples 0,05%  IBEX35 17.680.50 136.1 0,78%

Ethereum USD. 2,938.01 11.49 0,39% Consumer Discretionary -0.71%  FTSE 100 10,148.85 5.41 0,05%
Cours au 27/1/265:50AM.

Achevé de rédigé a 5h55

Etats-Unis

La bourse américaine a prolongé sa dynamique positive de quelques points, sur
la séance d’hier, avec une nouvelle séance légérement en hausse, la quatriéme
consécutive. Les investisseurs sont optimistes sur les résultats a venir des
géants technologiques et la résilience apparente de I'économie américaine a
contrebalancé des risques politiques et géopolitiques toujours bien présents. Les
mouvements intraday ont été faibles. L'indice S&P 500 a ouvert en hausse, a
6 923, et s’est stabilisé a 6 950 rapidement. L’indice est resté stable sur ce
niveau durant toute la séance, pour cléturer a 6 950 exactement, soit + 0,5% ou
+ 35 points. Le Nasdaq progresse de 0,4% a 23 601 (+ 100 points), tandis que
le Dow Jones connait la meilleure performance avec une hause de 0,6% a
49 412 (+ 314 points). Le VIX reste en hausse de 0,4% a 16,2, montrant une
grande prudence des investisseurs et le Dollar Index recule sous les 97, un plus
bas de 4 mois, preuve d’'une grande prudence des investisseurs internationaux
dans les actifs en dollar.

La séance a été marquée par d'importantes fluctuations sectorielles et par
plusieurs thémes dominants, au premier rang desquels la flambée spectaculaire
des métaux précieux, la faiblesse du dollar et I'anticipation fébrile d’'une semaine
cruciale sur le front des résultats et de la politique monétaire. L’argent a signé
sa plus forte hausse quotidienne en quarante ans avec un bond de pres de
14%, au-dela de 115 $ l'once, tandis que l'or a poursuivi son rallye
historique en dépassant pour la premiére fois le seuil symbolique des 5 000
$ I'once, soutenu par la baisse du billet vert, les menaces de nouvelles barriéres
douaniéres ameéricaines contre le Canada et la possibilit¢ d’'un nouveau
« shutdown » budgétaire & Washington, un cocktail qui a ravivé la demande pour
les valeurs refuge et dopé les valeurs miniéres. Dans le méme temps, le Dollar
Index s’est replié, les cambistes réagissant aux signaux envoyés par Washington
et Tokyo laissant entendre une possible coordination pour soutenir le yen, aprés
gue la Fed de New York, a la demande du Trésor américain, a pris contact avec
des contreparties de marché afin de sonder les niveaux dollar/yen, une initiative
interprétée comme un prélude potentiel a une intervention officielle.
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Sur les valeurs, la tendance haussiere a été entretenue par la détente des
rendements obligataires et par un regain d’appétit pour les valeurs liées a
l'intelligence artificielle, illustré par la nette progression de CoreWeave (+ 5,7%),
aprés I'annonce d’un investissement supplémentaire de 2 Mds $ de Nvidia (-
0,6%) destiné a accélérer la construction de nouvelles capacités de calcul pour
I'lA, alors que d’autres valeurs affichaient des trajectoires plus contrastées, a
l'image de Boeing (- 1,5%) en amont de la publication de ses résultats, ou de
Revolution Medicines, qui a décroché de 17% aprés des informations selon
lesquelles Merck (- 0,7%) aurait renoncé a un projet de rachat faute d’accord sur
le prix. L'action Intel a encore lourdement chuté (- 5,8%) et USA Rare Earth
s’est distinguée a la hausse (+ 7,9%) aprés l'annonce d’'un projet
d’investissement de 1,6 Mds $ impliquant I'administration américaine.

Les investisseurs ont également intégré un flux dense d’informations
macroéconomiques, globalement rassurantes sur 'économie américaine : les
commandes de biens durables ont bondi de 5,3% sur un mois en novembre, bien
au-dela des attentes, effacant largement le recul révisé du mois précédent, tandis
que les commandes hors transport et les investissements en biens d’équipement
non liés a la défense ont également surpris positivement, suggérant une
demande sous-jacente robuste et une certaine confiance des entreprises.
L’indice d’activité nationale de la Fed de Chicago est ressorti Iégérement négatif
mais moins dégradé que prévu, et I'enquéte régionale de la Fed de Dallas a
reculé bien plus modestement qu’anticipé, contribuant a apaiser les craintes d’'un
ralentissement brutal. Ces données ont conforté I'idée que la banque centrale
pourrait se permettre de maintenir ses taux inchangés lors de sa réunion de cette
semaine, un statu quo largement intégré.

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

Asie

Le Nikkei 225 est en hausse de 0,3%, malgré un yen plus fort. Le yen a bondi
de prés de 3 % au cours des deux derniéres sessions en raison des inquiétudes
concernant une possible intervention coordonnée entre Tokyo et Washington
pour soutenir la monnaie. Un yen plus ferme met la pression sur les secteurs
japonais a forte exportation et augmente le co(t des actifs japonais pour les
investisseurs étrangers. Les entreprises orientées exportation restent sous
pression, avec des baisses notables de Mitsubishi Heavy Industries (- 1,3%),
Toyota Motor (- 1,1%), Sony Group (- 1,8%), Fujikura (- 1,3%) et Nintendo (-
1,3%). Le sentiment négatif des investisseurs a été atténué avec le début de la
campagne pour les élections anticipées a la chambre basse, laissant I'espoir
d’'une majorité pour adopter un plan de relance méme si les taux d’approbation
de la Premiere ministre Sanae Takaichi montrent une |égére baisse.

Le Hang Seng est en hausse de 1,1% et le composite de Shanghai est
quasiment stable (+ 0,02%). Les actions a Hong Kong ont bondi, prolongeant les
gains pour une cinquiéme session consécutive, et approchant leur niveau le plus
élevé depuis deux semaines. Tous les secteurs ont progressé, menés par les
finances, qui ont bondi d’environ 2% aprés que Pékin s’est engagé a renforcer la
connectivité des marchés financiers avec Hong Kong. De plus, la Banque
populaire de Chine a indiqué qu’elle renforcerait de maniére proactive
I’évaluation des risques systémiques et développerait de nouveaux outils de
politique monétaire afin de préserver la stabilité financiére. Elle a également
annoncé vouloir améliorer les politiques encadrant I'utilisation transfrontaliére du
yuan et stimuler le développement du marché offshore de la monnaie chinoise,
dans le but de soutenir le réglement des échanges commerciaux, le financement
et la gestion des risques, tout en renforcant le réle international du yuan. Le
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sentiment s’est également amélioré grace a de nouvelles données montrant que
les bénéfices industriels de la Chine ont augmenté de 0,6% en glissement annuel
en 2025, bien au-dessus du rythme de 0,1% en janvier-novembre, soutenu par
un net rebond de 5,3% en décembre aprés la chute de 13,0% en novembre. Les
gains ont cependant été tempérés par la faiblesse des contrats a terme
ameéricains, apres que le président Trump a relevé les droits de douane sur les
importations sud-coréennes a 25% contre 15% (cf. ci-dessous), accusant Séoul
de ne pas avoir respecté I'accord commercial de I'année derniere. Sur le
continent, les actions ont prolongé leurs pertes alors que la prudence s’installait
avant la publication officielle du PMI en janvier et en I'absence de nouveaux
catalyseurs.

Le KOSPI est en hausse de 2,0%, pour dépasser les 5 000 points, rebondissant
apres les pertes de la session précédente, les gains des actions des semi-
conducteurs soutenant l'indice. Samsung Electronics (+ 2,8%), SK Hynix (+
4,2%), Doosan Enerbility (+ 2,2%) et SK Square (+ 6,1%) ont mené les gains,
tandis que les actions automobiles ont reculé, avec Hyundai Motor (- 2,0%) et
Kia Corp (- 3,3%) en baisse. La prudence des investisseurs s’est accrue suite
a lannonce du président américain Donald Trump selon laquelle
Washington augmenterait les tarifs sur les automobiles importées de 15%
a 25%, invoquant les retards de la législature sud-coréenne dans la
réalisation des procédures nationales visant a mettre en ceuvre un accord
commercial bilatéral. Toutefois, il reste une confusion pour savoir si ce
changement est déja en vigueur. Dans un post sur les réseaux sociaux, Trump
a déclaré qu’il augmenterait les taxes de 15% sur une gamme de produits, y
compris les automobiles, le bois, les produits pharmaceutiques et « tous les
autres tarifs réciproques ». Il a ajouté que, comme les Iégislateurs de Séoul
n’avaient pas adopté ce qu’il appelait un « accord commercial historique », il
avait décidé d’augmenter les droits de douane. Dans le cadre de I'accord conclu
I'année derniere, Washington et Séoul avaient réduit les droits de douane sur les
voitures et piéces automobiles sud-coréennes de 25% a 15%. L’accord
comprenait également un engagement de la Corée du Sud a investir 350 Mds
$ dans les secteurs stratégiques américains. Par alilleurs, le Korea Times a
rapporté que le gouvernement a déclaré qu’il n‘avait pas encore regu de
notification officielle ni d’explication détaillée de la part de Washington. Le bureau
présidentiel sud-coréen, Cheong Wa Dae, a tenu une réunion d’urgence inter-
agences pour coordonner les contre-mesures et évaluer 'impact économique
potentiel, et a décidé d’accélérer le voyage du ministre de I'Industrie Kim Jung-
kwan du Canada a Washington pour des discussions urgentes avec le secrétaire
ameéricain au Commerce Howard Lutnick.

Le S&P/ASX 200 grimpe de 1,0%, atteignant son plus haut niveau depuis
octobre 2025, alors que la vigueur des actions miniéres alimente la hausse. Les
poids lourds miniers ont mené cette progression, avec BHP Group en hausse de
3,1%, ainsi que de Rio Tinto (+ 2,1%) et Fortescue (+ 0,7%). Les producteurs
d’or ont également enregistré de solides gains, avec Newmont Corporation (+
1,1%), Evolution Mining (+ 0,7%) et Northern Star Resources (+ 1,8%). Les gains
dans le secteur des matériaux ont été principalement portés par la hausse des
prix des matiéres premiéres, en particulier I'or, dans un contexte de demande
accrue de refuges. L’attention des investisseurs se tourne désormais vers les
principales données d’inflation prévues demain, qui devraient jouer un réle clé
dans la définition des perspectives de taux d’intérét de la RBA. Les marchés
suivront de prés a la fois le chiffre mensuel de I''lPC de décembre et la mesure
de linflation moyenne réduite du quatriéme trimestre, cette derniére étant
considérée comme lindicateur préféré de la RBA pour les pressions sous-
jacentes sur les prix.
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(Source : Marketwatch)

Taux 10 ans (Allemagne)

(Source : Marketwatch)

H Changes et Taux

Sur le marché obligataire, les taux a 10 ans du Trésor américain sont tombés
sous la barre de 4,22% au cours de la séance, le plus bas niveau depuis prés de
deux semaines, et cloturer la séance américaine a 4,217%, mais ce matin, en
Asie, le 10 ans américain remonte vers les 4,23% (a 4,227% exactement). La
« pause » aura été de courte durée. Les inquiétudes d’une nouvelle fermeture
du gouvernement se font sentir apres que les dirigeants démocrates ont menacé
de bloquer 'approbation d’'un budget de 1 200 Mds $, s'il inclut des allocations
supplémentaires pour la sécurité intérieure. Les investisseurs attendent
également, mercredi, la premiéere décision de politique monétaire de la Fed pour
I'année et surtout la conférence de presse de M. Powell. lls se concentreront sur
les perspectives économiques et les commentaires sur la politique future des
taux. On spécule également que le prochain président de la banque centrale
ameéricaine pourrait étre annoncé des cette semaine. En Europe, les taux a 10
ans, en Allemagne, ont chuté sous les 2,88% (a 2,873% en cléture, soit — 3,6
pb), aprées avoir atteint un pic juste au-dessus de 2,90% vendredi, son niveau le
plus élevé depuis fin décembre, a la suite des turbulences de la semaine derniére
sur les marchés japonais et de tensions géopolitiques accrues, notamment au
Groenland. Les données économiques ont montré que le moral des entreprises
allemandes est resté stable en janvier, ne répondant pas aux attentes d'une
amélioration modeste et restant en décalage par rapport aux attentes des
analystes et gérants interrogés dans I'enquéte de ZEW. Les taux francais ont
cléturé a 3,444% (- 5,6 pb), tandis que les taux italiens perdent 4,5 pb, a 3,465%,
et espagnols recule de 4,4 pb, a 3,223%. Les taux a 10 ans des Gilts, au
Royaume-Uni, sont tombés sous la barre de 4,5%, a 4,497% exactement (- 3,2
pb), en raison de préoccupations géopolitiques persistantes et d’'un apaisement
de l'incertitude politique intérieure. Sur le plan national, le Parti travailliste a
empéché le candidat potentiel & la direction Andy Burnham de se présenter & un
siége parlementaire, 'empéchant ainsi de briguer la présidence du poste de
Premier ministre. Cela fait suite aux inquiétudes de la semaine derniére des
investisseurs concernant une éventuelle direction travailliste de gauche qui
voudrait dépenser plus.

Sur le marché des changes, Le Yen a poursuivi sa remontée, en hausse de 5
cents en 24h, entre 159,3 et 154,3 face au Dollar. Les cambistes ont peur d’'une
intervention conjointe des banques centrales japonaise et de la banque centrale
américaine pour soutenir le Yen (dont la chute menace la compétitivité des
exportations américaines). Les cambistes ont aussi concentré leur attention sur
le Dollar canadien alors que Donald Trump prend pour cible le Canada, avec une
menace de + 100% sur tous les produits et biens importés du Canada aux Etats-
Unis, si un accord commercial avec la Chine est ratifié. Mais, les cambistes
anticipent encore le scénario du « TACO », puisque le Dollar canadien ne décale
méme pas de 1 cent face au billet vert. Le Dollar canadien chute en revanche de
0,5% face & I'Euro et de 1,1% face au Yen ou de 0,5% face au Franc suisse. Le
Dollar Index poursuit le décrochage amorcé depuis jeudi, passant sous les 98,7,
avec une perte une perte supplémentaire de - 0,7% vers 96,95 (et méme 96,81
au plus bas de la séance d’hier). En Europe, face a une actualité économique
limitée a la publication de I'enquéte IfO, mitigée, I'euro a surtout réagi a une
faiblesse persistante du dollar. L'euro est en hausse de + 0,6%, a 1,1886 $. La
devise européenne aurait aussi profité de la non-censure du gouvernement
Lecornu, actée depuis une semaine, qui a levé une hypotheéque politique et un
facteur d'instabilité en Europe. Les cambistes ont réagi positivement a la
réduction du spread OAT/Bund a + 57,2 pb, méme si ce mouvement s’explique
surtout par une hausse des taux longs allemands...
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Pétrole (WTI)

(Source : Marketwatch)

H Pétrole

Les cours du pétrole ont connu un trés léger repli sur la séance d'hier, tiraillés
entre la géopolitique, l'impact de la tempéte hivernale aux Etats-Unis et les
craintes de surabondance de I'offre. Le contrat de février sur le baril de brut Iéger
(WTI) recule de 0,3%, a 60,91 $. Le contrat sur le Brent, a échéance en mars,
abandonne 0,1%, a 65,81 $ le baril. Les cours ont rebondi en fin de semaine
derniére alors que la possibilité d'une intervention américaine au Moyen-Orient
aprés des déclarations du président des Etats-Unis Donald Trump au sujet de
I'lran a suscité des craintes temporaires sur l'approvisionnement. Le passage de
la sévere tempéte hivernale Fern aux Etats-Unis, qui a entrainé des fermetures
et des pertes de production temporaires de pétrole et de gaz naturel, a également
contribué a soutenir les prix. Toutefois, les prévisions d'une offre de pétrole
excédentaire cette année continuent de limiter le potentiel de hausse des cours
du pétrole. Sila croissance de la demande devait s'améliorer, elle pourrait rester
inférieure au niveau de l'offre et les prix du pétrole devraient rester volatils,
réagissant a I'actualité autour des risques géopolitiques, mais sans réel moteur
de hausse durable. Les risques de baisse a long terme sont persistants.

La production du principal champ pétrolier du Kazakhstan a commencé a
reprendre progressivement aprés plus d’'une semaine d’'arrét provoqué par un
incendie, a annoncé Tengizchevroil, confirmant le redémarrage sécurisé de son
réseau électrique et la remontée graduelle des volumes sans en préciser les
détails. L’interruption survenue le 18 janvier sur les champs de Tengiz et Korolev,
a la suite d’'incendies touchant des générateurs, avait contribué a une hausse
des prix du pétrole sur les marchés mondiaux. Le champ géant de Tengiz, qui a
produit environ 220 millions de barils en 2024 et représente prés d’un tiers de la
production nationale, est un pilier de 'économie kazakhe et 'un des gisements
les plus profonds au monde. Exploité par la coentreprise Tengizchevroil, détenue
majoritairement par Chevron et ExxonMobil aux cétés de KazMunayGas et de
Loukoil, il s’inscrit dans un contexte de tensions persistantes pour le secteur
pétrolier kazakh, liées notamment aux attaques ukrainiennes contre des
infrastructures russes essentielles a I'exportation des hydrocarbures du pays.
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