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UNIQUE, COMME VOUS

La semaine a confirmé une configuration dominée par trois forces : le choc énergétique, la remontée des taux
longs et une activité américaine qui ralentit. Les actions ont résisté, mais la hausse des rendements limite la
capacité des multiples a progresser.

Le Brent a terminé la semaine au-dessus du seuil de 100 dollars malgré la décision du G7 de libérer 100
millions de barils de brut et de produits raffinés sur quatre mois. Les flux de brut du Golfe sont revenus prés
de leurs niveaux d’avant-guerre, mais le rejet par Washington du plan iranien et de nouvelles attaques contre
des navires a Ormuz maintiennent une prime de risque.

Etats-Unis : la Fed perd 'argument de I'emploi

Le signal macroéconomique a finalement été plus
nuancé qu’il n'y paraissait. L'économie n'a créé que
29’000 postes en septembre, contre 90’000 attendus,
et les deux mois précédents ont été révisés de 60°000 a
la baisse. Le chdémage remonte a 4.2%. Le PCE d’ao(t
a progressé de 3.4% sur un an, tandis que le core PCE
est resté a 3.0%. Le pouvoir d’achat réel recule, ce que
traduit la confiance des ménages, au plus bas depuis
2014. La probabilité d’'un second resserrement des le
28 octobre s'affaiblit : la probabilité implicite est tombée
a environ 18%. Le rendement des obligations d’Etat a
10 ans aterminé la semaine a 5.28% et le 30 ans 4 5.63%,
contre 5.17% et 5.49% une semaine plus tot. Les actions
ont pourtant tenu, emmenées par la technologie.

Zone euro : linflation au plus haut, la France sous
pression

Lestimation flash d’Eurostat a surpris a la hausse : l'inflation
a atteint 3.8% en septembre (3.2% en ao(t), son plus haut
depuis 2023, sous l'effet d’'une énergie en hausse de 18.8%
sur un an. Cela dit, le sous-jacent n'est passé que de 2.4% a
2.5%, ce qui désigne un choc d’offre plutdt qu’une surchauffe
de la demande. Pour la zone, le vrai sujet n'est actuellement
pas linflation ni méme la croissance mais les finances
publiques francaises. Avec une dette qui devrait atteindre
119% du PIB en fin d’année, le marché doute de la capacité
de la France a maitriser son déficit. Le marché obligataire
francgais est dés lors sous pression : I'écart OAT-Bund a
10 ans a dépassé 120 points de base, du jamais vu depuis
2012, 'OAT francaise approchant 5%. La combinaison d’'un
déficit élevé, d’'un budget 2027 exigeant 43 milliards d’euros

Lessentiel en bref

déconomies et d'une échéance présidentiele en 2027
entretient cette prime de risque. Avec une inflation de pres
du double de la cible, la BCE dispose de peu de latitude
avant sa réunion de fin octobre.

Suisse :
contenue

la conjoncture résiste et linflation reste

Le barometre KOF a progressé a 1091 en septembre,
apres 107.5, porté par l'industrie, en particulier la chimie-
pharma. Linflation s'est établie a 1.0% en septembre (contre
0.8% en aolt), sa composante sous-jacente de 0.5%,
ce qui conforte le statu quo de la BNS. Le franc s’est en
revanche nettement apprécié : le cours de référence BCE de
'EUR/CHF est passé de 0.9445 le 25 septembre 2 0.9279 le
2 octobre, soit 1.8% en une semaine, ce qui pesera sur les
marges des exportateurs.

LISM des services lundi, puis les minutes du FOMC
mercredi, préciseront le diagnostic de la Fed apres sa
hausse de septembre. Le compte rendu de la BCE jeudi
indiquera sa tolérance au choc énergétique.

Le budget francais 2027, présenté jeudi, reste un facteur de
risque pour les spreads souverains.

Swiss Market Index (SMI)

Le SMI a testé la moyenne mobile 200 jours a 13’630 pts. Les
indicateurs restent en territoire négatif avec un support a 13’630
pts et une résistance a 14’055 pts.
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