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Les élections de mi-mandat aux Etats-Unis ont donné une large victoire aux démocrates. Les investisseurs
anticipent désormais une pression grandissante de la part du Congrés sur 'administration Trump pour faire

adopter son programme I€gislatif et ouvre la voie a un renforcement du contréle parlementaire.

Etats-Unis : I'|A au coeur de la correction

Aprés une premiere réaction positive, basée notamment
sur des espoirs de désescalade du conflit au Moyen
Orient, les marchés financiers ont été sous pression. Les
valeurs technologiques et les semi-conducteurs ont été
particulierement pénalisé, les investisseurs se focalisant
sur le risque d’'un encadrement plus strict de l'intelligence
artificielle et des centres de données. L'une des raisons
tient a limportance des investissements américains
dans linteligence artificielle. Certains investisseurs
craignent que les victoires démocrates ne compliquent
le développement rapide des centres de données. Les
statistiques conjoncturelles ont toutefois confirmé la vigueur
de lactivité. Lindice ISM manufacturier a progressé a
55.5 points, contre 54.5 attendu. Les commandes
industrielles ont augmenté de 1.8% en septembre,
dépassant les anticipations de 1.2%. Le rapport sur
'emploi fait état de 165’000 créations d’emplois en octobre
contre un consensus a 65°000, un chémage de 4.1% et
des révisions de 84'000 pour ao(t et septembre. Les
salaires horaires progressent de 0.4% sur un mois et de
3.1% sur un an. Cette résilience réduit la probabilité d’'un
assouplissement monétaire rapide et maintient la Fed face
a un arbitrage délicat entre croissance et inflation.

Zone euro : résilience relative de 'économie

Les marchés européens ont initialement bénéficié d’un
environnement plus favorable, avant de subir le contrecoup
de la correction américaine. Sur le plan conjoncturel,
les indicateurs manufacturiers demeurent relativement
résistants, le PMI manufacturier s'est établi a 52.7 points
en octobre, contre 52.4 attendu. Linflation d’octobre atteint
4.0% conformément au consensus. Lénergie progresse
de 20.8% sur un an alors que l'inflation sous-jacente reste
a 2.5%, démontrant que le choc est surtout importé,

EnSuisse, lacomposition défensive del'indice, dominée par
les valeurs pharmaceutiques, les biens de consommation
de base et les financieres, a contribué a amortir le choc
technologique. Le marché suisse reste exposé a la volatilité
internationale, mais son profil sectoriel demeure un facteur
de stabilisation relative. Linflation helvétique atteint 1.5%
sur un an en octobre, plus haut depuis décembre 2023
et au-dessus des attentes. Elle reste cependant dans la
fourchette cible de la BNS qui conserve une plus grande
marge de manceuvre dans l'application de sa politique
monétaire que ses homologues, d’autant que le franc a
atteint des plus hauts de sept semaines, ce qui atténue
linflation importée.

Le pétrole a cédé environ 13%, passant de USD 113 a
environ USD 98 en fin de semaine. Les investisseurs
integrent une désescalade, avec une médiation du Qatar,
mais la prime de risque reste fragile : les attaques contre les
navires se poursuivent et I'lran conditionne la réouverture
du détroit d’Ormuz a des concessions. Lor a gagné
environ 5%, avec le recul des rendements souverains en
début de semaine, avant de céder du terrain vendredi et
continue de jouer un réle important de valeur refuge et de
diversification dans les portefeuilles.

Le recul du pétrole, s'il se confirme, réduit le risque d’'une
spirale inflationniste, mais 'emploi américain et linflation
européenne maintiennent un biais de resserrement. Les
anticipations d'inflation a un an de la Fed de New York et
une intervention du gouverneur Bailey seront suivies. La
poursuite des discussions entre Washington et Téhéran
reste toutefois le principal facteur exogene.

Swiss Market Index (SMI)

Le SMI est venu tester les 14’620 pts avant de reprendre le
chemin de la hausse. Il y a un gap a 14947 pts, celui-ci pourrait
étre rapidement comblé avant de retester son plus haut

méme si la hausse des prix des services, estimés a 3.3% historique.
contre 3.2%, signalent un début de diffusion.
Lessentiel en bref
EURO MSCI
USD/CHF EUR/CHF| SMI STOXX DAX30 CAC40 FTSE100| S&P 500 NASDAQ NIKKEl Emerging
50 Markets
Dernier 0.82 0.91 14796.50 617049 25820.36 8139.00 10673.94 | 7376.86 24579.42 5743477  834.16
% 5 jours 0.06 -0.14 -0.10 0.64 0.01 213 -0.47 -2.67 -3.37 -9.25 -4.08
% YTD 3.26 -1.74 14.96 9.41 5.43 2.87 10.4 8.77 6.26 15.87 8.83

(valeurs du vendredi précédant la publication)
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