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Economie

Les statistiques publiées aux Etats-Unis ont quelque peu rassuré. La confiance
des directeurs d'achat remonte en mai tant dans le secteur manufacturier (de
50.2a52.3 vs 49.9 est.) que dans celui des services (de 50.8 a52.3 vs 51 est.).
Lesventes de maisons neuvesrebondissentde 10.9% m/menavrilalorsqu'une
baisse était escomptée, mais celles de maisons anciennes reculent de 0.5%
m/m (vs +2% est.). Dans la zone euro, la confiance des ménages saméliore
légérement en mai (de -16.6 a-15.2 vs -16 est.), tout comme celle des directeurs
d'achat du secteur manufacturier (de 49 a 49.4 vs 49.2 est.) alors qu'elle se ré-
duitdansles services (de 50.4 249.5vs 50.6 est.). En Chine, les ventes de détail
décoivent en avril (+51% a/a vs +5.8% est.) tout comme les investissements
(+4% vs +4.2% est.) alors que la production industrielle surprend favorablement
(+6.1%a/avs +5.7% a/aest.).

Limites planétaires

Dans son «Global Critical Minerals — Outlook 2025», IAgence Internationale
de I'Energie note que l'offre de matériaux critiques a augmenté plus vite que
la demande en 2024. C'est vrai pour le lithium, le cuivre, le nickel, le cobalt, le
graphite etlesterresrares. Ceciaconduitles prix alabaisse etadesinvestisse-
ments en hausse de seulement 5% vs 14% en 2023.

Obligations

Aux US, le 10y prenait 3pb sur la semaine aprés un pic a plus de 12pb, suite
au passage du Big beautiful bill a la Chambre, soutenu par I'annonce de tarifs
de 50% sur I'UE vendredi. En Europe, le Bund 10y perdait 2pb sur la semaine
tandis que I'OAT terminait la semaine inchangée, aprés un début de semaine
en hausse, également en réaction a I'annonce des droits de douane de 50%
sur 'UE et un PMI des services inférieur aux attentes. Cette semaine sera sans
grandes publications économiques hormis l'inflation PCE US.

Sentiment des traders

Bourse

Alors que D.Trump continue a menacer I'Europe de tarifs commerciaux puis
de revenir en arriere, les yeux seront tournés vers les chiffres de l'inflation en
zone euro avec les attentes delaBCE ainsique le PCE Price index aux US. Coté
sociétés, nous aurons les résultats trimestriels de Nvidia mercredi soir. Les
marchés ouvrent ce matin en effagant une partie des pertes de vendredi.
Devises

La fin de semaine derniere fut explosive, I'intention de D.Trump de taxer I'Eu-
rope & 50% avait fait plonger les marchés et I'€/$ jusqu’a 1.1298. Cependant, le
moratoire obtenu durant le week-end jusqu’au 9 juillet renverse la tendance et
propulse I'€/$ ce matina11400. La dette US préoccupe les traders et doncle $
reste orienté alabaisse a $/CHF 0.8205et $/JPY 142.83.LaL estenfortrebond
a£/$1.3575,sup.1.34701és.1.3630. Lor est a 3334 $/0z. Nos fourchettes sont:
€/$1.1256-1.1575, $/CHF 0,8155-0.8300, €/CHF 0.9290-0.9420.

Marchés

Linquiétude sur le déficit public aux US («Big beautiful bill») discuté a Wash-
ington et les nouvelles menaces de relevement des droits de douane sur les
importations européennes aux US ont perturbé les investisseurs. Les taux
souverains 10 ans remontent aux US de quelques points de base (comme en
CHF et JPY), mais pas en EUR. Les actions en souffrent et reculent de 2.6% aux
USetde seulement 0.8% en Europe et de 0.1% dans les émergents. Le dollar se
déprécie fortement (dollar index: -2%), permettant & l'or de rebondir de 5.7%. A
suivre cette semaine: commandes de biens durables, prix des maisons (FHFA
et S&P Corel ogic), confiance des ménages, «minutes» de la Fed et inflation
PCE aux Etats-Unis; indices de confiance de la CE (économie, industrie et
services) dans la zone euro; profits industriels en Chine.

Marche suisse

A suivre cette semaine, écourtée par la fermeture de la bourse le jeudi de
I'Ascension: barométre de l'emploi T1(OFS), commerce extérieur/exportations
horlogéres avril (OF DF) et barométre conjoncturel mai (KOF).

Les sociétés suivantes publieront des chiffres: Axpo, Epic, Lem, Salt, Dottikon
ES, VariaUS, Cl Com, Leclanché et Meyer Burger.

Actions

Nous avons retiré BARRY CALLEBAUT de notre liste Convictions Suisse en
raison de la hausse soutenue des prix du cacao et de la détérioration de ses
fondamentaux financiers. La rentabilité est soumise a une pressionimportante,
avec une baisse des volumes de production, une augmentation de la dette due
a des stocks colteux et des gains d'efficacité retardés. Aucun redressement
significatif n'étant attendu avant 2026/27 et la confiance des investisseurs
s'amenuisant, le profil risque/rendement est devenu peu attractif.

BYD (Satellites) fait de la Hongrie son hub en Europe: le groupe y installera son
siege européen, cing usines dont une déja en construction et deux dédiées aux
batteries et un centre de R&D.Nous prenons des profits aprés la hausse de 75%
du titre depuis début 2025.

EON (Satellites): Fitch confirme la note de crédit a BBB+ avec perspective
stable. L'agence s'attend a ce que le profil financier de I'entreprise entre 2025
et 2028 reste solide.

EPIROC (Core Holdings): dans un effort de rationalisation, le groupe déplacera
a partir du 3T-2025 la fabrication d'outils de forage du Canada, ou le site de
Langley fermeraen 2027, au Mexique.

RIO TINTO (Satellites): le CEO, Jakob Stausholm, quittera ses fonctions a la
fin de 'année, a l'issue d'un processus de succession. Deux profils en interne
seraient bien percus par le marché pour le remplacer: Bold Baatar (actuelle-
ment Chief Commercial Officer et avant cela Head Copper division) et Simon
Trott (Head Iron Ore division).

Graphique du jour Performances
United States

Home sales (thousands) Au 23.05.2025 Depuis 16.05.2025 Depuis 31.12.2024
6000 1200 SMI 12 198.69 111% 5.15%
Stoxx Europe 600 545.13 -0.75% 7.39%
5500 1 [ 1000 MSCI USA 5544.61 -2.62% -1.29%
New Home Sales, rhs MSCI Emerging 1170.98 -0.12% 8.88%
5000 ] Nikkei 225 37 160.47 -1.57% -6.85%
[ 800 CHF vs USD 0.8213 2.19% 10.35%
4500 EUR vs USD 1.1345 1.69% 9.56%
L 600 Or (USD/par once) 3357.48 5.67% 27.89%
4000 - Brent (USD/bl) 64.81 -0.98% -13.29%
[ 400 Au 16.05.2025 Au 31.12.2024

3500 1 < ;
Existing Home Sales Taux 10 ans CHF (niveau) 0.38% 0.32% 0.23%
(Single family, Monthly) Taux 10 ans EUR (niveau) 2.58% 2.59% 2.36%
3000 200 Taux 10 ans USD (niveau) 4.50% 4.44% 4.57%
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