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Etats-Unis 

La séance d’hier a été marquée par une nette rotation sectorielle et un regain 

d’aversion pour le risque. La brutale correction des valeurs technologiques s’est 

poursuivie avec encore une remise en question des valorisations liées au thème 

de l’intelligence artificielle. Les investisseurs ont aussi intégré une avalanche de 

résultats d’entreprises et des indicateurs macroéconomiques mitigés. Dans cet 

environnement, le S&P 500 a débuté la séance sur son niveau de la séance 

précédente, mais l’indice a reculé, progressivement, sur les 6 850, avant de 

tenter un rebond à deux heures de la clôture, pour revenir sur les 6 900 points, 

mais une dernière faiblesse sur les dernières minutes de cotation, fait retomber 

l’indice à 6 883 en clôture, soit une baisse de 35 points ou de – 0,5%. La 

correction est plus sévère sur l’indice Nasdaq : - 1,5% à 22 905 (- 351 points), 

tombant à un plus bas de sept semaines. Le Dow Jones profite d’arbitrage vers 

les valeurs défensives et de la santé, et gagne 0,5% à 49 501 (+ 260 points). Le 

VIX est en hausse de 3,6% à 18,6. 

La première partie de la séance a été marquée par une accélération des ventes 

sur l’ensemble du compartiment des semi-conducteurs et des valeurs exposées 

à l’IA, la publication jugée décevante des perspectives d’Advanced Micro 

Devices ayant agi comme un catalyseur négatif majeur, le titre s’effondrant de 

17,3% et entraînant dans son sillage Micron Technology (- 9,6%), Broadcom 

(- 6,2%), Lam Research (- 8,8%) et Applied Materials (- 6,6%), tandis que les 

fabricants de disques durs comme Western Digital (- 7,2%) et Seagate 

Technology (- 5,8%) subissaient également de fortes prises de bénéfices. La 

faiblesse ne s’est pas limitée aux semi-conducteurs, puisque les valeurs 

logicielles ont aligné une sixième séance consécutive de baisse. L’indice S&P 

500 des logiciels et services accuse désormais un recul de près de 13% sur six 

séances et de 26% par rapport à son sommet d’octobre. Les investisseurs 

s’inquiètent de plus en plus de la montée en puissance des grands modèles de 

langage et de leur capacité à attaquer la « couche applicative ». Les publications 

et commentaires d’entreprises ont aussi alimenté la forte dispersion des 

performances au sein du S&P 500 : Super Micro Computer a flambé de 13,8% 
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après avoir relevé ses prévisions de chiffre d’affaires, citant une demande 

soutenue pour ses serveurs dédiés à l’IA, tandis que de nombreux géants 

technologiques ont souffert, à l’image de Nvidia (-3,4%), Meta Platforms (-

3,2%), Alphabet (-2,0% en séance, avant une forte volatilité après Bourse liée à 

l’annonce d’un quasi-doublement de ses dépenses d’investissement en 2026), 

Oracle (-5,1%) et Palantir Technologies (-12,0%), reflétant la crainte que 

l’enthousiasme pour l’IA ait atteint un plateau à court terme. La défiance à l’égard 

des valeurs technologiques s’est également propagée aux valeurs liées à 

l’énergie et aux infrastructures électriques, avec de lourds dégagements sur 

Constellation Energy et Vistra (près de - 7% chacune), GE Vernova (- 4,4%) 

et Bloom Energy (- 13%), illustrant une volonté marquée de réduire l’exposition 

aux segments perçus comme les plus chers et les plus cycliques. Par contre, les 

secteurs défensifs ont fait figure de refuges, à commencer par la consommation 

de base, avec de solides progressions de Campbell's (+ 5,7%) et General Mills 

(+ 4,3%), et surtout la santé, où Amgen a bondi de 8,2% après des résultats 

trimestriels supérieurs aux attentes, contribuant largement à la surperformance 

du Dow Jones, tandis que Eli Lilly s’est envolé de 10,4% après avoir relevé ses 

perspectives annuelles. 

Sur le plan macroéconomique, la journée est marquée par la publication 

d’indicateurs contrastés. L’enquête ADP a fait état d’un net ralentissement des 

créations d’emplois dans le secteur privé en janvier, limitées à 22 000 contre 

37 000 en décembre et bien en deçà des attentes, ce qui a renforcé l’idée d’un 

refroidissement progressif du marché du travail américain, même si l’impact 

boursier est resté modéré. Les investisseurs attendant surtout le rapport officiel 

sur l’emploi, reporté au 11 février en raison du récent « shutdown » partiel de 

l’administration fédérale. A l’inverse, l’indice ISM des services est ressorti 

inchangé à 53,8, légèrement au-dessus des anticipations, signalant une activité 

toujours résiliente dans les services, tandis que les demandes de prêts 

immobiliers ont chuté de 8,9% sur la semaine, malgré un léger reflux du taux 

hypothécaire à 30 ans vers 6,21%, confirmant la fragilité persistante du secteur 

du logement. Enfin, les indices ont profité, marginalement, de la signature d’un 

accord budgétaire mettant fin au « shutdown » et par la hausse des prix du 

pétrole, après un regain de tensions géopolitiques dans le Golfe persique, même 

si cet élément n’a pas suffi à inverser la dynamique de l’ensemble des indices. 

Au final, cette séance en ordre dispersé a illustré un marché en phase de 

digestion, où la robustesse des bénéfices des sociétés du S&P 500 se heurte à 

des interrogations croissantes sur la soutenabilité des multiples de valorisation 

et sur l’impact à moyen terme de l’intelligence artificielle sur les modèles 

économiques et, potentiellement, sur l’emploi, laissant présager une volatilité 

accrue dans les prochaines séances. 

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

 Asie 

Le Nikkei 225 est en baisse de 0,8%, pour passer sous les 54 000, prolongeant 

les pertes par rapport à la session précédente. Les investisseurs se sont retirés 

des actions technologiques en raison de préoccupations liées à la hausse des 

valorisations, à de fortes dépenses en IA et à la possible perturbation des 

modèles économiques traditionnels des logiciels. SoftBank Group perd de plus 

de 6% après que la filiale Arm Holdings, filiale spécialisée en conception de 

puces, a manqué les prévisions de ventes de licences pour le troisième trimestre 

fiscal. D’autres noms technologiques ont suivi le mouvement, notamment Kioxia 

(- 6,8%), Advantest (- 4,7%), Fujikura (- 4,1%) et Diso Corp (- 4,5%). Toutefois, 

Panasonic a bondi de 15,2% malgré une baisse de ses estimations annuelles de 

bénéfices en raison de la hausse des coûts de restructuration, et Renesas 

Electronics gagne 5% après avoir annoncé son intention de vendre son activité 



 
Timing à SiTime pour 3 Mds $. Sony (- 2,3%) a publié un bénéfice d’exploitation 

en hausse de 22% au troisième trimestre, dépassant les attentes des analystes, 

et a relevé de 8% sa prévision annuelle, portée par la solide performance de son 

activité musique. 

Le Hang Seng recule de 0,7% et le composite de Shanghai perd aussi 0,7%. 

La vente est généralisée, touchant la plupart des secteurs, en particulier les 

secteurs technologiques, des finances et les actions de consommation. Le 

sentiment du marché s’est détérioré après la clôture de Wall Street. Les pertes 

ont été aggravées par une baisse des actions continentales, reflétant des 

inquiétudes renouvelées sur la dynamique économique chinoise face à une 

faiblesse persistante dans l’industrie manufacturière et la construction. Les 

actions minières ont mené les premières baisses, avec China Gold International 

en baisse de 4,7%, Zijin Mining de 4,1% et Zhaojin Mining en baisse de 1,6%. 

Parmi les autres baisses figuraient SMIC (- 3,5%), China Hongqiao (- 3,4%) et 

Tencent Holdings (- 2,2%). 

Le KOSPI chute de 4,0%, reculant par rapport à son plus haut niveau de la 

session précédente. Cette baisse a suivi les pertes de Wall Street. Les poids 

lourds du secteur des semi-conducteurs Samsung Electronics et SK hynix 

perdent de plus de 3%, exerçant le plus grand frein sur l’indice. Les pertes se 

sont concentrées sur des noms liés à la technologie et à l’IA, reflétant la prise de 

bénéfices après les gains récents. Parmi les autres baisses notables figuraient 

SK Square (- 3,7%), Hanwha Aerospace (- 5,4%), HD Hyundai Heavy Industries 

(- 2,7%) et Doosan Enerbility (- 3,6%), tandis que Hyundai Motor a légèrement 

reculé de 0,7%. Le won coréen s’est également affaibli face au dollar américain, 

ce qui a renforcé le sentiment de retrait des investisseurs étrangers. 

Le S&P/ASX 200 a chuté de 0,4% à environ 8 889, inversant les gains de la 

session précédente alors que les actions minières baissent : le secteur minier a 

chuté de 1,6% après la chute des prix du cuivre et du minerai de fer. Le géant 

minier mondial BHP perd 2,1%, reculant depuis un sommet historique, tandis que 

son concurrent Rio Tinto a progressé de 0,1%. Le mineur de cuivre pousse à ce 

que son président et son PDG conservent leurs rôles dans les négociations de 

fusion potentielles avec Glencore, bien que les deux parties restent divisées sur 

la valorisation et la gouvernance. Les miniers or et les entreprises énergétiques 

ont également chuté de plus de 1% chacun. En revanche, les actions bancaires 

étaient majoritairement en hausse. Le sentiment du marché a trouvé un soutien 

après que les données de la balance commerciale de décembre : elles ont 

montré que l’excédent de biens australiens s’est élargi à 3,37 Mds $A, 

légèrement au-dessus des attentes, les exportations rebondissant grâce à une 

augmentation des minerais métalliques et des minéraux, tandis que les 

importations ont chuté à un plus bas niveau en trois mois. 
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Changes et Taux 

La séance obligataire s’est inscrite dans un climat de relative accalmie 

apparente, masquant toutefois des dynamiques sous-jacentes contrastées entre 

les Etats-Unis et l’Europe. Les écarts de taux ont peu évolué de part et d’autre 

de l’Atlantique, mais cette stabilité relative ne doit pas être interprétée comme un 

appétit pour les obligations d’Etat. Dans un contexte de nervosité persistante sur 

les marchés actions, illustrée par la nouvelle chute du Nasdaq, le marché 

obligataire ne joue pas un rôle de « valeur refuge ». Aux Etats-Unis, la pression 

demeure orientée à la hausse sur les taux longs. Les taux à 10 ans ont fluctué 

entre 4,27% et 4,29% durant toute la séance américaine, sans tendance et 

conviction. Certes, ce matin, en Asie, les T-Bonds se détendent à 4,269%, mais 

des pressions perdurent. Les Treasury à 10 ans se sont rapprochés des 4,29% 
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hier, frôlant ses plus hauts de cinq mois, après l’annonce du département du 

Trésor confirmant une stratégie d’émissions inchangée. Le maintien d’une part 

importante de financement à court terme, au détriment des maturités longues, 

vise à contenir le coût immédiat de la charge d’intérêts, mais il a été perçu comme 

décevant par un marché qui anticipait une réduction de l’offre de duration. Le 

département du Trésor des Etats-Unis a annoncé mercredi un refinancement 

trimestriel total de 125 Mds $ pour la période de février à avril 2026, visant à lever 

34,8 Mds $ de liquidités nouvelles auprès des investisseurs privés. Dans un 

communiqué, le Trésor a également indiqué qu'il maintiendra la taille de ses 

adjudications de titres à coupon et de titres à taux variable au moins pour les 

prochains trimestres. Le département a précisé qu'il mettra en vente la semaine 

prochaine 58 Mds $ de bons du Trésor à trois ans, 42 Mds $ d'obligations à dix 

ans et 25 Mds $ d'obligations à trente ans. De plus, les indicateurs conjoncturels 

n’ont pas apporté de signal suffisamment faible pour inverser cette tendance : 

les indices PMI et ISM ont confirmé une activité résiliente dans le secteur des 

services, tandis que les données ADP suggèrent un marché du travail encore 

modéré, sans déclencher des anticipations de détente marquée sur les taux 

directeurs sur les marchés monétaires. En fin de séance, les mouvements sont 

restés limités, avec une légère détente du 2 ans contrastant avec la lourdeur 

persistante du 10 et du 30 ans. En zone euro, la dynamique est sensiblement 

différente. Le Bunds, tranquillement, connait une détente, passant tranquillement 

de 2,89% à 2,864% en clôture (- 3 pb). Les taux à 10 ans français sont 3,45% (- 

1,8 pb), italiens à 3,475% (- 2 pb) et espagnols à 3,236% (- 2 pb). Les taux 

souverains ont poursuivi leur tendance baissière, portés par des données 

d’inflation nettement inférieures aux attentes. Dans la zone euro, l’IPC de janvier 

à 1,7% et le reflux inattendu de l’inflation sous-jacente à 2,2% renforcent l’idée 

d’un environnement désinflationniste plus marqué, susceptible de rouvrir le débat 

sur une reprise des baisses de taux. En France, la dissipation partielle du risque 

politique après l’adoption du budget 2026 a contribué à stabiliser le spread 

OAT/Bund autour de sa moyenne de long terme. En Italie, le BTP à 10 ans est 

resté orienté à la baisse, bénéficiant du reflux de l’inflation domestique. A la veille 

de la décision de la Banque centrale européenne, les marchés semblent donc 

arbitrer entre un scénario américain toujours contraint par l’offre et la résilience 

de l’activité, et une zone euro où la désinflation redonne une marge de main 

œuvre à la BCE, malgré des programmes d’émissions publiques appelés à rester 

élevés. Ces attentes devront être, toutefois, validées par la conférence de presse 

de Mme Lagarde, aujourd’hui. 

Sur le marché des changes, la séance du jour marque un renforcement du dollar 

américain, après une baisse la veille. Le Dollar Index est passé de 97,35 à 97,79 

ce matin en Asie, connaissant une hausse continue et calme. Il revient tester sa 

résistance autour de 97,7/97,8, niveau observé début février. Dans ce contexte, 

les principales devises affichent une baisse, de l’euro (à 1,1787 $) aux devises 

refuges classiques. L’euro est repassé sous le seuil psychologique des 1,1800 

$. Le franc suisse recule de 0,2%, tandis que le yen japonais se déprécie plus 

nettement, à 156,92 yens (- 0,7%) contre dollar. Le yuan chinois s’effrite aussi 

de manière marginale. Les cambistes attendent maintenant la BCE et la BoE. 

Le Bitcoin est tombé sous la barre des 72 000 $, se situant à ses niveaux les 

plus faibles depuis novembre 2024, après que le secrétaire au Trésor américain, 

Scott Bissent, a déclaré que le gouvernement américain ne renflouerait pas la 

cryptomonnaie. Interrogé devant une commission des services financiers de la 

Chambre des représentants si le Trésor américain avait l’autorité d’acheter du 

bitcoin ou d’autres actifs numériques, Bessent a répondu qu’il n’en avait pas. La 

plus grande cryptomonnaie au monde est désormais en baisse de plus de 40% 

par rapport à son pic d’octobre. De son côté, ce matin, l’or a reculé de plus de 

2% pour atteindre environ 4 930 $ l’once, après une reprise de deux jours, sous 

la pression des ventes renouvelées après la mise en garde de la gouverneure, 



 
Lisa Cook. Elle a déclaré qu’elle ne soutiendrait pas de nouvelles baisses de 

taux, privilégiant les risques persistants d’inflation à la hausse plutôt que les 

signes d’un ralentissement du marché du travail. Ainsi, les propos de Trump ont 

été rapidement oubliés. Il a déclaré qu’il n’aurait pas nommé Warsh s’il avait été 

favorable à des hausses de taux et ne voit guère de doute que la banque centrale 

baissera à nouveau les taux. Ailleurs, les tensions entre les Etats-Unis et l’Iran 

persistaient malgré des plans de pourparlers nucléaires à Oman vendredi, 

Washington n’excluant pas toute frappe. 
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Pétrole 

Les cours du pétrole brut ont abandonné une partie de leurs gains sur la fin de 

la journée d’hier, alors que les Etats-Unis et l'Iran semblaient sur le point de tenir 

des discussions nucléaires à Oman, résolvant apparemment un différend 

concernant le lieu de ces pourparlers. Le baril de West Texas Intermediate 

progresse, toutefois, de 1,8% à 64,34 $, tandis que le Brent gagne 1,9% à 68,59 

$ sur la séance. Les deux réduisaient ainsi leurs hausses enregistrées plus tôt 

dans la journée. Les Etats-Unis et l'Iran sont convenus de se rencontrer vendredi 

à Istanbul, en présence d'autres pays du Moyen-Orient en tant qu'observateurs. 

Toutefois, Téhéran souhaitait une rencontre bilatérale, et ce à Oman. 

Washington avait initialement rejeté la proposition de Téhéran de changer de 

lieu, mais a finalement accepté. Le ministre iranien des Affaires étrangères, 

Seyed Abbas Araghchi, a confirmé dans une publication sur les réseaux sociaux 

que les discussions auront lieu à Oman vendredi. Toutefois, l'incertitude quant 

au déroulement de ces pourparlers devrait maintenir la prime de risque sur les 

marchés pétroliers. De fait, le président américain Donald Trump avait averti 

l'Iran d'une attaque « bien pire » que les frappes de l'année précédente. Le mois 

dernier, Trump avait mis en garde le gouvernement iranien contre la répression 

des manifestants internes. Ces éléments ont éclipsé les données de l’EIA. Les 

stocks de pétrole brut américains, y compris ceux de la Réserve stratégique de 

pétrole (SPR), ont diminué de 3,2 millions de barils au cours de la semaine se 

terminant le 30 janvier, après une baisse de 1,8 million de barils la semaine 

précédente. En excluant les stocks de la SPR, les stocks commerciaux de pétrole 

brut ont reculé de 3,5 millions de barils, après une diminution de 2,3 millions de 

barils la semaine précédente, soit une baisse plus importante que celle attendue 

de 639 000 barils du consensus. Au total, les stocks de pétrole brut étaient en 

baisse de 0,4% par rapport à la semaine précédente, mais restaient supérieurs 

de 2% à leur niveau d’il y a un an. Les stocks de pétrole brut sont environ 4% en 

dessous de la moyenne sur cinq ans pour cette période de l’année. Les stocks 

d’essence ont augmenté de 700 000 barils, soit une hausse supérieure à celle 

attendue de 755 000 barils. Les stocks d’essence étaient en hausse de 0,3% par 

rapport à la semaine précédente et de 2,7% par rapport à l’an dernier. Les stocks 

de distillats ont chuté de 5,6 millions de barils sur la semaine, alors qu’une 

hausse de 1,1 million de barils était attendue. Les stocks de distillats ont diminué 

de 4,2% par rapport à la semaine précédente, mais restent 7,5% plus élevés que 

lors de la même semaine l’an dernier. Les raffineries ont fonctionné à 90,5% de 

leur capacité, contre 90,9% la semaine précédente. 
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