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Matiéres Premiéres Cloture américaine Indices Futures
Price Change %chg  Indices Price Change 9%Chg Price Change 9%Chg

Crude Oit %0.77 024 0,26% S&P 500 7,666.60 35.13 0,46% S&PF 7.682.75 63 0,08%
Gold 4,482.80 68.20 1,54% Dow Jones 53,061.95 295.07 0,56% NASDAQ F 29,232.25 46.0 0,16%
sitver 66.715 125 1,91% Nasdag 26,217.83 118.05 0,45% DJIAF 53,174 53.0 0,10%
Changes VX 15.2 114 -698%
DXY Index 9.38 0210 -021% Secteurs aWall Street Asie
Euro 1.1602 0.001 0,11% %Chg Nikkei 64,444.33 118,69 0,18%
Yen 157.64 <1070 -0,68% S&P 500 Materials 153%  HangSeng 25,317.49 628 0,02%
Pound 1.3499 0.001 0,10% S&P 500 Communication Services 1,16%  Shanghai 3,958.19 168 0,43%
Marché obligataire S&P 500 Health Care 0,79%  KOSPI 6,668.30 105.58 1,61%
Price Daily en pb S&P 500 Financials 0,78%  Singapore 5,775.23 3112 0,54%
U.s. 10yr 4.778 -06 S&P 500 Information Technology 0,33% Europe
Germany 10yr 339 30 S&P 500 Energy 033%  Stoxx600 645.91 155
Ttaly 10yr 4214 40 S&P 500 Consumer Staples 019% CAC40 8,280.63 2122
Japan 10yr 2.967 -5.0 S&P 500 Utilities 019%  DAX 2583033 -130.78
Crypto S&P 500 Consumer Discretionary 019%  FTSEMIB 5170210  -123.08
Bitcoin USD 77,566 258 0,33% S&P 500 Industrials 0,02%  IBEX35 19,779.00 -45
Ethereum USD 2,396.61 375 0,16% S&P 500 Real Estate -0,7%%  FTSE 100 10,756.45 -32.83

Coursau 3/9/266:53AM.

Achevé de rédigé a 6h55

Etats-Unis

Wall Street a mis fin a trois séances consécutives de baisse, avec un rebond des
principaux indices, soutenu par le retour des acheteurs sur les grandes valeurs
technologiques, la stabilisation des taux longs et une détente relative sur les
inquiétudes liées aux anticipations de politigue monétaire. Le S&P 500 a cloturé
a 7 666,6 (- 35 points), en hausse de 0,5%. L’'indice a ouvert en Iégére hausse,
a 7 634, mais rapidement, il est monté a 7 675, puis il a fluctué, sans grande
volatilité entre 7 675 et 7 660. Le Dow Jones a progressé de 295 points a
53 062,0, soit un gain de 0,6%, tandis que le Nasdag Composite a terminé a
26 217,8 (+ 118 points), en progression de 0,5%. Le VIX a cléturé a 15,20 points,
en baisse de 7,0%. Les volumes d’échanges sont restés Iégérement inférieurs a
la moyenne récente. Le volume total traité sur les marchés américains a atteint
14,75 Mds d’actions, contre une moyenne de 15,19 Mds sur les vingt derniéres
séances, soit une activité inférieure d’environ 2,9% a la moyenne.

La séance avait pourtant débuté sous pression, les investisseurs restant
préoccupés par la poursuite des tensions géopolitiques entre les Etats-Unis et
I'lran ainsi que par la poursuite de la correction sur le marché obligataire mondial.
Les contrats a terme américains avaient reculé pendant la nuit alors que le
pétrole atteignait un plus haut de six semaines et que les taux a 10 ans américain
progressaient jusqu’a 4,82%, son niveau le plus élevé depuis prés de 3 ans. Les
investisseurs craignaient qu'une prolongation du conflit au Moyen-Orient ne
provoque une nouvelle accélération des prix de I'énergie et ne complique la tache
des banques centrales. Malgré cet environnement, les actions américaines ont
progressivement repris de la hauteur, aidées par la stabilisation du marché
obligataire. Mais, le principal moteur de la reprise a été le retour de I'appétit pour
les valeurs technologiques et liées a Tlintelligence artificielle. Les semi-
conducteurs ont particulierement soutenu les indices, aprées plusieurs séances
difficiles pour le secteur. Nvidia (+ 3,2%) a bénéficié d'informations selon
lesquelles le groupe serait proche d’'une acquisition de la start-up spécialisée
dans lintelligence artificielle Hugging Face pour environ 14 Mds $. Micron
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Technology (+ 2,4%), Qualcomm (+ 2,0%), NXP Semiconductors (+ 2,7%),
Intel (+ 1,2%) et Microchip Technology (+ 1,9%) ont également terminé dans
le vert. Le secteur technologique a aussi été soutenu par les grandes plateformes
numeériques : Alphabet (+ 0,6%) a bénéficié une décision de justice favorable
concernant son activité publicitaire, le juge américain ayant refusé d’'imposer une
séparation de son activité ad-tech tout en exigeant davantage d’interopérabilité
avec ses concurrents. Meta Platforms (+ 2,5%) et Oracle (+ 3,1%) sont aussi
en hausse.

Les publications de résultats et les annonces d’entreprises ont largement
influencé les mouvements individuels. Dell Technologies (+ 15,8%) a été I'une
des vedettes de la séance, aprés avoir publié un chiffre d’affaires trimestriel de
46,97 Mds $, supérieur au consensus de 44,78 Mds $, et relevé ses perspectives
de revenus pour 2027 a 192 Mds $, contre une précédente estimation comprise
entre 165 Mds $ et 169 Mds $. GitLab (+ 9,0%) a bondi aprés avoir relevé ses
prévisions de chiffre d’affaires 2027 a 1,13 Md $. Brown-Forman (+ 3,9%)
affiche une marge brute trimestrielle supérieure aux attentes. A linverse,
plusieurs valeurs technologiques ont subi des dégagements importants. Palo
Alto Networks (- 9,3%) a chuté, malgré des résultats trimestriels supérieurs aux
attentes, les investisseurs sanctionnant des revenus d’abonnements et de
support légérement inférieurs au consensus, a 2,67 Mds $ contre 2,68 Mds
$ attendu. Le mouvement a pesé sur I'ensemble du secteur de la cybersécurité :
CrowdStrike (- 5,0%), Cloudflare (- 4,5%), SentinelOne (- 4,6%) et Fortinet (-
4,5%) ont perdu plus de 4%. Credo Technology (- 20,0%) a plongé malgré un
bénéfice supérieur aux attentes, les investisseurs ayant été dégus par I'absence
de dépassement de I'objectif de marge brute ajustée.

Les secteurs sensibles au pétrole ont également évolué en fonction de la
stabilisation des cours énergétiques. Les compagnies aériennes ont rebondi
aprés les inquiétudes liées a la hausse du brut : United Airlines (+ 3,6%) a
gagné plus de 3%, tandis qu'Alaska Air (+ 2,2%), Delta Air Lines (+ 2,3%),
Southwest Airlines (+ 2,5%) et Carnival (+ 2,2%) ont fortement progressé.
Uber Technologies (+ 1,6%) a terminé en hausse aprés I'annonce d’'une
réduction de 10% de ses effectifs afin de réduire ses niveaux hiérarchiques et de
réorienter ses investissements.

Sur le plan macroéconomique, les indicateurs ont envoyé des signaux
contrastés. Le rapport ADP sur I'emploi privé a montré seulement 38 000
créations de postes en aolt, contre 47 000 attendues, confirmant une
modération progressive du marché du travail et réduisant légérement les
anticipations de resserrement monétaire. A [linverse, les commandes
industrielles américaines de juillet ont progressé de + 0,9% sur un mois, contre
un consensus de + 0,7%, tandis que les commandes hors transport ont
augmenté de + 0,6%, au-dessus des attentes de + 0,4%. Les propos du
président de la Fed de New York, John Williams, ont également soutenu le
marché, celui-ci estimant que les données récentes étaient encourageantes et
que l'inflation poursuivait une tendance baissiére. Le Beige Book de la banque
centrale a indiqué que I'activité économique avait augmenté modestement dans
les douze districts jusqu’au 24 ao(t, tout en soulignant une progression modérée
des prix et une demande de travail moins dynamique dans certains secteurs.

Apres la cléture des marchés, les investisseurs ont principalement surveillé les
publications de résultats de Broadcom (- 0,8% en électronique) et Hewlett
Packard Enterprise (- 5,2%). Broadcom a publié des résultats trimestriels
supérieurs aux attentes, soutenus par la forte demande liée aux infrastructures
d’intelligence artificielle, avec des perspectives encourageantes sur ses activités
de réseaux et de puces personnalisées pour les grands acteurs du cloud.

Le groupe a également confirmé l'importance croissante de I'lA dans sa
croissance future, un élément particulierement suivi aprées la forte progression
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Nikkei 225 - Sur 5 séances

(Source : Marketwatch)

des valeurs liées aux semi-conducteurs depuis le début de I'année. HPE a
également retenu l'attention apres la publication de ses résultats trimestriels : le
groupe a dépassé les attentes grace a la vigueur de la demande pour les
serveurs optimisés pour lintelligence artificielle et a relevé ses perspectives,
bénéficiant de l'accélération des investissements des entreprises dans les
infrastructures informatiques. Ces annonces ont prolongé le theme dominant de
la séance, a savoir le poids croissant de I'lA dans les perspectives de bénéfices
des entreprises technologiques. Toutefois, les investisseurs ont réagi
négativement face aux tensions sur les capacités de production induisant un
risque de croissance plus rapide des carnets de commandes que de la
production dans les prochains mois.

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

Asie

L’indice Nikkei 225 est en hausse de 0,3%, autour des 64 500 points, dans une
séance contrastée. Les actions japonaises manquent de direction claire alors
que le yen s’est brutalement apprécié, alimentant les spéculations selon
lesquelles les autorités auraient procédé a une vérification des taux de change
(« rate check »). La hausse du yen pése sur les perspectives de bénéfices des
entreprises japonaises fortement exportatrices et renchérit les actifs
domestiques pour les investisseurs étrangers. Les investisseurs ont toutefois
bénéficié d’'un certain soutien grace au recul des prix du pétrole aprés que le
président Donald Trump a indiqué que les derniéres frappes contre I'lran
devraient rester limitées dans le temps. Les taux longs mondiaux ont également
reflué apres leurs récents sommets, alors que les investisseurs continuent
d’évaluer les perspectives d'inflation et de taux d’intérét. Du c6té des valeurs, les
entreprises technologiques ont subi des pertes, notamment Advantest (- 1,6%),
Fujikura (- 1,2%) et Taiyo Yuden (- 1,3%), tandis que les valeurs financiéres ont
progressé, comme Mitsubishi UFJ (+ 1,5%), Sumitomo Mitsui (+ 2,1%) et Mizuho
Financial (+ 1,5%).

Le Shanghai Composite progresse de 0,4% et le Hang Seng symboliquement
de 0,02%, mettant fin & deux séances consécutives de baisse. Les marchés
chinois ont été soutenus par de nouvelles données PMI confirmant une
amélioration de la dynamique économique. L'enquéte de S&P Global a montré
que l'indice PMI composite est passé a 52,1 en aolt, contre 50,8 en juillet, porté
par une accélération a la fois des services (51,4 contre 50,4) et de l'industrie
manufacturiere (51,5 contre 50,9). Le rapport ADP sur I'emploi privé américain
plus faible qu’attendu et des déclarations du président de la Fed de New York,
John Williams, suggérant qu’'une nouvelle hausse des taux ne serait pas
nécessaire immédiatement ont aussi réduit la pression sur les marchés
obligataires. Le recul des prix du pétrole a également apporté un soulagement
sur le front de l'inflation et des colts énergétiques. Les valeurs technologiques
et financiéres ont soutenu le marché. L’'action Shein reste toutefois sous
pression, avec une baisse de plus de 5%.

Le KOSPI sud-coréen progresse de 1,7%, rebondissant grace a I'amélioration
du sentiment de risque apres la hausse de Wall Street et 'apaisement relatif des
tensions au Moyen-Orient. Les valeurs technologiques ont mené la progression,
avec Samsung Electronics (+ 1,4%) et SK Hynix (+ 1,9%). D’autres progressions
importantes concernent SK Square (+ 1,2%), Hyundai Motor (+ 1,6%), LG
Energy Solution (+ 5,8%), KB Financial Group (+ 5,3%), Hanwha Aerospace (+
2,1%), Doosan Enerbility (+ 2,7%), Shinhan Financial Group (+ 3,5%) et HD
Hyundai Heavy Industries (+ 2,5%). Les gains ont toutefois été limités par le
retour des inquiétudes concernant d’éventuels droits de douane américains sur
les semi-conducteurs. Le secrétaire américain au Commerce Howard Lutnick a
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indiqué que I'administration envisageait une politique ciblée liant les allégements
tarifaires aux investissements dans la production américaine de puces.

Les actions australiennes, notamment le S&P/ASX 200, progressent Iégérement
de + 0,5%, mettant fin a trois séances consécutives de baisse apres le rebond
de Wall Street, soutenu par la détente sur les taux longs américains. Un
mouvement d’achat a bon compte est apparu aprés que le marché australien a
atteint un plus bas de quatre semaines, favorisant la plupart des secteurs,
notamment les minerais hors énergie, I'industrie manufacturiére et les valeurs
industrielles. Les gains sont toutefois restés limités apres la publication des
données commerciales montrant un excédent réduit a 1,9 Md $A en juillet, les
exportations ayant diminué davantage que les importations. Par ailleurs, la
croissance du PIB du deuxieme trimestre, supérieure aux attentes, a renforcé les
anticipations d’une hausse des taux par la RBA, lors de sa réunion de ce mois.
Les quatre grandes banques australiennes progressent entre 0,5% et 1,5%. PLS
Group gagne + 2,8%, Fortescue + 2,4% et Orica + 1,9%. A l'inverse, BHP Group
recule de - 1,3%.

Changes et Taux

Le marché des changes a été marqué, sur les derniéres 24h, par un regain
d'intérét pour le yen, soutenu par les signaux plus fermes envoyés par les
responsables de la Banque du Japon concernant une possible nouvelle hausse
des taux directeurs lors de la réunion des 17 et 18 septembre. Le dollar est resté
hésitant avant les publications sur I'emploi, notamment le rapport ADP, qui a
finalement montré des créations d'emplois inférieures aux attentes, a 38 000
aprés 46 000 le mois précédent. Le Dollar Index a terminé en repli de 0,1% a
99,55 et évolue, ce matin, a 99,4 en Asie. La volatilité du billet vert a continué de
diminuer. Les tensions géopolitiques au Moyen-Orient, avec la reprise des
frappes entre Washington et Téhéran, n'ont pas permis au dollar de retrouver
pleinement son statut de « devise refuge », alors que les inquiétudes sur les
pressions inflationnistes liées a I'énergie persistent. Les cambistes surveillent
désormais la publication du rapport sur I'emploi américain vendredi, considéré
comme un élément déterminant pour I'évolution du billet vert et des anticipations
de politique monétaire. En Europe, I'euro a légérement reculé face au dollar, la
monnaie unique cédant - 0,2% a 1,1598 $ pour un euro. Le franc suisse a
également souffert face au rebond du yen, reculant de 0,2% face a l'euro a
0,9424, son plus bas niveau annuel. Du cdté asiatique, le yen a fortement
progressé grace aux commentaires du gouverneur de la Banque du Japon,
Kazuo Ueda, indiquant que linstitution accordait davantage d'attention aux
risques de hausse des prix alors que l'inflation sous-jacente se rapproche de 2%.

La devise japonaise gagne 0,8% a 157,8 yens pour un dollar et progresse
également de 0,9% face a l'euro et de 1% face au franc suisse. Cette
appréciation reste toutefois limitée par la dépendance énergétique du Japon et
I'impact du renchérissement des importations en provenance du Moyen-Orient.
Les marchés des matiéres premiéres ont été soutenus par les tensions
géopolitiques et la baisse des stocks américains de pétrole brut.

La séance obligataire a été marquée par une nouvelle progression des taux longs
en Europe et au Japon, tandis que les taux américains se sont légérement
détendus apres la publication du rapport ADP sur I'emploi privé. Aux Etats-Unis,
les taux a 10 ans du Trésor ont reculé depuis leurs plus hauts niveaux
pluriannuels, aidés par des créations d'emplois inférieures aux attentes : ils ont
cédé 0,2 pb a 4,794%, apres un pic a 4,818%, son niveau le plus élevé depuis
novembre 2023, tandis que les taux a 30 ans ont reculé de 0,1 pb a 5,266%
aprés un sommet a 5,296%. Ce matin, les taux & 10 ans américains sont a
4,77%. Les taux a 2 ans ont terminé a 4,392%, apres avoir atteint 4,410%, alors
que les marchés monétaires continuent d'intégrer une probabilité élevée de
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hausse des taux par la banque centrale américaine en septembre, estimée a
64,2% selon I'outil FedWatch. La baisse des cours du pétrole en cours de séance
a également contribué a l'accalmie sur les taux longs, méme si les tensions au
Moyen-Orient continuent d'alimenter les risques inflationnistes. En Europe, les
taux longs ont poursuivi leur hausse et atteint de nouveaux sommets, dans un
contexte marqué par les inquiétudes sur I'énergie, les finances publiques et les
anticipations de politique monétaire. Les taux a 10 ans des OAT francgaises se
sont tendus de+ 4,7 pb a 4,25%, un plus haut depuis 2011 lors de la crise de la
dette souveraine, tandis que le Bund allemand de méme échéance a progressé
de 3 pb a 3,39%. Les obligations italiennes ont également subi une pression
vendeuse, avec des taux a 10 ans en hausse de 4 pb a 4,21%. Les marchés
monétaires intégrent désormais une possible hausse des taux de la BCE, dans
un environnement ou I'Europe reste particulierement exposée au
renchérissement des colts énergétiques. Au Royaume-Uni, les taux des Gilts a
10 ans ont réduit leurs gains aprés avoir atteint son plus haut niveau depuis ao(t
2007, évoluant légerement au-dessus des 5,16%. Les investisseurs ont analysé
les déclarations du gouvernement britannique sur la discipline budgétaire, tandis
gue les marchés monétaires continuent de prévoir une hausse de 25 pb de la
Banque d'Angleterre d'ici la fin de I'année. Au Japon, les taux longs ont inscrit de
nouveaux records, le taux a 10 ans atteignant 3,027% en séance avant de
revenir, ce matin, a 2,97%, tandis que le taux a 30 ans a culminé a 4,20%. Cette
nouvelle tension intervient alors que les anticipations d'une hausse des taux de
la Banque du Japon se renforcent. Les tensions géopolitiques et la remontée des
prix de I'énergie restent au centre des préoccupations des investisseurs, apres
une baisse temporaire liée aux informations sur les flux de pétrole transitant par
le détroit d'Ormuz. La faiblesse des stocks américains de pétrole brut, tombés a
424.5 millions de barils aprés une baisse de 4,5 millions de barils, contribue
également a maintenir les risques inflationnistes élevés.

“ Pétrole

Le marché pétrolier est resté dominé par les incertitudes liées a la reprise des
frappes entre les Etats-Unis et I'lran, les investisseurs évaluant les risques sur
les approvisionnements en provenance du Moyen-Orient. Aux Etats-Unis, les
cours ont progressé malgré une volatilité importante, soutenus par la baisse plus
forte qu'attendu des stocks de brut américains, en recul de 4,5 millions de barils
a 424.5 millions de barils selon I'Agence américaine d'information sur I'énergie
(EIA), contre un consensus de - 1,1 million de barils. Le WTI a cléturé en hausse
de + 0,9% & 91,0 $ le baril, aprés avoir atteint son plus haut niveau depuis plus
de trois mois sur certaines qualités de brut américain, tandis que les tensions sur
I'offre ont également soutenu les cours intérieurs américains. La situation reste
toutefois incertaine, avec des perturbations potentielles autour du détroit
d'Ormuz, quatre navires de transport de matiéres premieres ayant transité
mercredi, un niveau inférieur a la moyenne des dix derniers jours établis a
environ 13 navires. Le marché surveille également les capacités de raffinage
américaines, alors que les stocks de fioul et de diesel restent particulierement
faibles et que certaines installations texanes ont été affectées par des
interruptions liées aux intempéries. La production américaine de brut a atteint
13,79 millions de barils par jour en juin, contre 13,76 millions en mai, tandis que
la demande américaine de pétrole brut et de produits pétroliers a progressé a
20,74 millions de barils par jour contre 20,07 millions précédemment. En Europe,
le Brent a également été soutenu par les tensions géopolitiques, terminant la
séance a 95,6 $ le baril, en hausse de 1%, malgré un léger repli en début de
séance lié aux espoirs d'une désescalade. Les investisseurs restent attentifs aux
déclarations de Donald Trump, qui s'est dit prét a frapper de nouveau I'lran, ainsi
gu'aux incertitudes concernant les volumes réels d'hydrocarbures transitant par
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le Golfe. Le marché gazier européen reste également sous pression, avec le
contrat TTF néerlandais en hausse de 1,8% a 73,51 € le mégawattheure, apres
un sommet a 75,33 €, son plus haut niveau depuis janvier 2023. Dans les autres
régions, les perspectives de production restent suivies, nhotamment apres les
données de I'EIA indiquant que la production américaine de gaz naturel avait
atteint 135,5 milliards de pieds cubes par jour en juin, proche de son record
historique. Les investisseurs surveillent désormais la réunion de 'OPEP+, qui
devrait maintenir sa politique de production inchangée pour octobre.
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