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1. EDITORIAL

'EXUBERANCE IRRATIONNELLE DES MARCHES

L’TPO tant attendue a eu lieu: SpaceX est dé-
sormais une valeur cotée. Le buzz autour de
Pintroduction était bien orchestré, le «sto-
rytelling» euphorisant. Lors des deux pre-
miers jours de cotation la capitalisation de
SpaceX s’envole gagnant jusqu’a 50 % par
rapport a un prix d’IPO pourtant généreux
(la valeur se paie environ 80 fois son chiffre
d’affaires!). Sil’on se référe aux comporte-
ments historiques des IPOs, I’euphorie ne
devrait pas durer. Il y a d’abord la consi-
dération statistique d’ensemble. Un inves-
tisseur qui participerait a toutes les IPOs
etles conserverait 3 ans fait systématique-
ment moins bien qu’avec un simple inves-

tissement dans un tracker indiciel.

Mais méme en ne retenant que les IPO importantes
du secteur de la technologie on constate que les pre-
miers mois de cotation sont rarement dénués de re-
tours violents. UBER a perdu plus de 40 % dans les
6 premiers mois de cotation, et META pourtant
devenue une des 7 magnifiques perdra 54 % juste
apres son introduction entre mai et septembre 2012

(depuis elle s’est bien rattrapée!).

Compte tenu de la multiplicité des métiers existants
et en devenir de Space X, I'exercice de valorisation
est particulicrement complexe. La valeur de SpaceX
reflete a la fois: Starlink le service haut débit par
satellite, les lanceurs dans l'espace, I'TA mais aus-
si des métiers naissants, en un mot les coups de gé-
nie «a venir» de son fondateur, cette part du réve

qu’Elon Musk sait si bien valoriser.

Gl: PERFORMANCES UBER (GRIS) & META (ROUGE) — 6 MOIS POST INTRODUCTION
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Tant d’incertitude devrait conduire le cours de
SpaceX a connaitre des passages par des orbites

plus modestes que celles des premiers jours.

La volatilité des IPO, les excés de valorisations pro-
bables sont partie intégrante du fonctionnement
du marché américain, ce qui nous alerte ce sont
les considérations techniques d’ajustements d’in-
dices qui ont accompagné la cotation de la valeur.
Sans entrer dans tous les détails nous en retenons
deux: les durées pour placer des titres supplémen-
taires sont réduites, le poids de SpaceX dans le Nas-
daq ne representera pas son flottant réel mais plu-
tot trois fois ce dernier. En un mot on se donne les
moyens de gaver un marché pourtant déja acquis

a la cause de Musk.

Gavage c’est aussi le mot qui vient a 'esprit lorsque
I'on voit les grands champions de la technologie
profiter de lappétence des investisseurs afin de pla-
cer des montants significatifs de papier: 84 Mil-
liards d’augmentation de capital pour Google dé-
but Juin qui sutvent les 20Mds levés par Oracle il

y a quelques mois.

Alan Greenspan vient de s’éteindre. Pour les inves-
tisseurs de plus de 60 ans il restera celui qui avait
su piloter la crise de 1987, pour les plus de 50 ans
celui qui avait géré les conséquences de 'explosion
du fonds LTCM, pour tous un patron de la FED
exceptionnel sachant alterner commentaires rassu-
rants et ellipses mystérieuses : «si vous m’avez com-

pris c’est que je me suis mal exprimé ».
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Une autre expression fameuse d’Alan
Greenspan nous vient a I’esprit. En 1996
alors que les valeurs de la technologie s’en-
volaient Alan Greenspan avait parlé « d’exu-
bérance irrationnelle ». Il avait crié au loup
bien trop tot et ce n’est qu’en 2000 que la
bulle technologie avait explosé. L’investis-
seur actuel serait bien avisé de ne pas ou-
blier l1a mise en garde d’Alan Greenspan
avec des cycles plus courts ’exubérance des
derniéres semaines pourrait durer moins

longtemps!



2. MARCHES DE TAUX

LE BAPTEME DU FEU POUR KEVIN WARSH

Trump a sans doute raison
sur linflation

Les chiffres d'inflation CPI et PPI se sont révélés plus
ou moins en ligne avec les attentes des marchés. Le
CPI était parfaitement en ligne avec les prévisions
tandis que le PPl a été publié un peu plus élevé quat-
tendu mais compensé par une révision a la baisse du
chiffre du mois d’avril. Encore plus que d’habitude
depuis la fermeture du Détroit d’Ormuz, ce sont les
chiffres «Gore» qui étaient scrutés a la loupe et ces
derniers ont montré que I'inflation sous-jacente reste
sous controle. Nous serions tentés de dire, comme le
président Trump, que nous aimons ces chiffres car
ils sous-entendent que st un accord de paix est trouvé
et qu’Ormuz est débloqué, nous pourrions retrouver
assez rapidement les niveaux d’avant mars. Son pro-
pos sur I'inflation était volontiers provocateur mais
nous COMprenons son raisonnement et y souscrivons
globalement. Il faut toutefois le relativiser car si les
prix de I'énergie baissent sensiblement, depuis qu'un
protocole d’accord a été trouvé le week end précé-
dant le G7, ils ont déja eu le temps de contaminer
partiellement ceux de I'économie réelle. Comme le
disait un ancien patron de la Bundesbank, Karl-Ot-
to Pohl en 1980, faire baisser I'inflation, c’est vou-
loir remettre le dentifrice a I'intérieur du tube apres
l'avoir fait sortir. Donc, il ne faut pas trop appuyer

sur le tube. Pas simple.

Un protocole d’accord aura donc été trouvé di-
manche 14 juin, pile au moment ou les joueurs de
la sélection iranienne de football atterrissaient sur
le sol américain. Ce beau symbole ne saurait nous
faire oublier que cet accord reste fragile. Toutefois,
les marchés se réjouissent et personne ne peut leur
donner tort. Apres tout, ils avaient trois obstacles a
franchir en juin: les chiffres d’inflation, 'TPO de
SpaceX et une probable annonce d’accord Iran-
Etats-Unis.
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Nous aurions méme pu en rajouter un quatricme
avec la réunion de la BCE. Tout s’étant bien passé
sur tous ces fronts, ils auront I'occasion de battre en-
core des records et les taux longs pourront souffler un

peu. Un espoir de 2022 a I'envers en quelque sorte.

Kevin Warsh vient d’arriver

et il se trouve déja face a un dilemme.
L’administration Trump lui demande de
baisser les taux tandis que le Beige Book
suggere qu’il faudrait peut-étre

les monter.

Le baptéme du feu pour
le nouveau patron de la Fed

La BCE n’a donc pas pu sempécher de remonter ses
taux. Elle pourra toujours justifier ce geste par le
mandat qui lui est confié. Mais si le protocole d’ac-
cord est respecté puis mis en ceuvre concrétement
et qu’Ormuz ouvre donc de nouveau, I’histoire re-
tiendra qu’elle a, une fois de plus, agi dans la pré-
cipitation. Elle aura peut-étre réussi a battre cette
fois-c1 son record, en remontant ses taux seulement
trois jours avant un dénouement positif de la crise.
La Fed a pris la décision d’attendre sagement elle.
Kevin Warsh vient d’arriver et a marqué les esprits
avec un discours plus «hawkish». Il se trouve déja
face a un dilemme. L'administration Trump lui de-
mande de baisser les taux tandis que le Beige Book
suggere qu’il faudrait peut-étre les monter. Les évé-
nements récents au Moyen Orient montrent qu’il
est urgent d’attendre. Le FOMC du 16 septembre
prochain nous semble approprié pour faire un point
de situation en ayant un maximum d’éléments en
main pour prendre la bonne décision. Notre convic-

tion n’a pas varié.



Tout cela pourrait mal finir et voir les taux baisser
tot ou tard! En premier lieu les taux longs car ils
vont rapidement anticiper le ralentissement a venir.
La courbe pourrait donc s’aplatir. Les chiffres du
sentiment du consommateur publiés par I'Univer-
sit¢ du Michigan sont sortis. Le mois précédent, ils
avaient battu un record de faiblesse avec le chiffre
le plus bas depuis que cet indice est calculé. Lors
de sa derniére publication, il est remonté de 44,8 a
48,9. Ce n’est pas un soulagement et encore moins
une bonne nouvelle. 11 reste en-dessous de 50, qui
¢tait Pancien record de faiblesse avant le chiffre du
mois dernier. Le consommateur américain (plus de
deux-tiers du PIB) a le moral dans les chaussettes
et rappelons quelques reperes en la matiere: 57,3
en pleine crise financieére de 2009 et 78,1 en 2020
pendant le Covid.

Nous avons bien fait d’augmenter les dura-
tions de nos portefeuilles institutionnels.
Post FOMC, le 30 ans nominal est repassé
en-dessous de 5 % etle TIPS 30 ans s’affiche
22,7 % de taux réel. A la suite de la réunion
dela FED, les taux nominaux commencaient
a se détendre mais les breakevens d’infla-
tion baissaient d’a peu prés autant ce qui
permettait d’investir encore en TIPS longs
a4 2,75 % ou un peu plus. Cela dit, il ne fau-
drait pas que le franchissement a la baisse
de la barre symbolique des 5 % et des 2,75 %
décourage les investisseurs. Lorsque nous
serons 1 % plus bas, avec des durations de
16 a 21, il ne sera pas vraiment pertinent de

savoir sil’on a acheté a 5,05 %, 5% ou 4,95 %.
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3. MARCHES ACTIONS

« THE WINNER TAKES IT ALL»

L’adage a rarement semblé plus a pro-
pos alors que nous entamons la phase des
matchs a élimination directe de la Coupe
du Monde 2026 ou bien a la lecture du pro-
tocole d’accord entre I’Iran et les Etats-Unis
(encore convient-il d’identifier qui est le
gagnant de cet accord). Enfin et surtout, il
renvoie a un modéle darwinien qui prévaut
dans le Technologie. Cela fait aussi écho aux
centaines de milliards de dollars dépensés
par une poignée d’acteurs dans les puces,
les mémoires et la construction de centres
de données en vue d’atteindre le Graal que

représente ’Intelligence Artificielle.

LIntelligence Artificielle continue
de souffler le chaud et froid sur les
marchés

Apres les rebonds des mois d’avril et mai, les mar-
chés actions mondiaux respirent en juin et se re-
plient légerement sur le mois. La séquence actuelle
illustre assez bien la polarisation du marché actions
autour d’un petit nombre de valeurs liées au theme
de I'Intelligence Artificielle qui tirent les indices a
la hausse ou a contrario les font corriger de manicre
synchrone. Le mois de juin a démarré sur une ten-
dance plus volatile avec la plus forte baisse journa-

liere enregistrée par le Nasdaq (-4.8 % sur la séance

G2: PRINCIPAUX CONTRIBUTEURS A LA HAUSSE DU MARCHE US CETTE ANNEE EN %
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du 5 juin) depuis le Liberation Day en avril 2025. Lo-
giquement, la chute du 5 juin des valeurs IA a aussi
pesé sur I'indice générique de la bourse américaine
(-2.8 % pour le S&P500), et sur leurs homologues
taiwanais et coréens (respectivement -3.4 % et -8.3%
sur la séance qui a suivi). Alors que les centaines de
milliards engloutis par les «hyperscalers» dans la
construction de datacenters donnent le vertige, les
investisseurs finissent par questionner la rentabilité

future des gigantesques dépenses dans 'TA.

Alors ques les centaines de milliards
engloutis par les hyperscalers donnent
le vertige, les investisseurs finissent par
questionner la rentabilité des dépenses
dans UIA.

Le secteur des semi-conducteurs continue de jouer
un role central tout au long du mois, a la fois comme
moteur de croissance de 'économie américaine et
principal vecteur de hausse (cf. graphique 2), mais
aussi comme une source de volatilité croissante. A ce
stade, les acteurs de ce secteur saffirment comme les
principaux gagnants (les seuls?) des USD 700 mil-

liards d’investissements projetés en lien avec I'TA en

2026 : Nvidia et Broadcom aux Etats-Unis, TSMC
a Taiwan, SK Hynix et Samsung en Corée du Sud

et dans une moindre mesure ASML en Europe.

Mais le mois de juin a aussi illustré la fragilité de ce
secteur et I'extréme sélectivité des marchés. Ainsi,
la déception autour des perspectives de Broadcom
dans le domaine de I'TA a tiré le titre vers le bas
(pres de -16 % sur le mois) et entrainé quelques
poids lourds du secteur comme Nvidia (-5 % sur le
mois). A contrario, les solides résultats de Micron
sont venus rassurer et ont redonné¢ de I'élan notam-
ment aux valeurs plus en amont de la chaine des se-
mi-conducteurs. Il faut dire que les mémoires s’af-
firment comme l'un des goulots d’étranglement de
la révolution IA et que I'évolution quasi-parabo-

lique du cours de Micron ne fait que suivre celle
du prix de la DRAM.

Hausse de prix et goulots
detranglement

Autre vecteur d’inflation, celui de la fabrication de
puces: TSMC, principal fabriquant mondial de

puces, a annoncé une hausse de prix sur la qua-

G3: EVOLUTION DU COURS MICRON (GRIS ECH. GAUCHE) ET DU PRIX
DE LA DRAM DDR5 2GX8 (ROUGE ECH. DROITE)
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si-totalité de sa production. Les hausses, de l'ordre
de 5 a 10 %, touchent des clients majeurs comme
Apple, Nvidia, AMD, Qualcomm et Broadcom, et

pourraient peser sur leurs marges.

Il est peu surprenant dans ces conditions de voir
Apple annoncer une hausse de prix sur ses pro-
duits phares (Iphone, Imac) afin de répercuter la
hausse de ses cotts de production. La réaction bais-
siere du titre a Pannonce est néanmoins surpre-
nante puisqu’il s’agit d’une des rares fois ou la so-
ciété se voit sanctionner apres avoir annoncé une
hausse de prix. Il faut dire qu’a un moment ou la
confiance du consommateur américain est au plus
bas et que la hausse des prix de ’énergie vient éro-
der son pouvoir d’achat, la tolérance a de nouvelles

hausses est moins forte.

Nul doute que le protocole d’accord entre I'Iran et
les Etats-Unis — 1l se concrétise en véritable ac-
cord — devrait alléger les tensions sur les matieres
premieres et atténuer les pressions inflationnistes.
L’annonce a déja permis d’«effacer» la prime de
risque sur le prix spot du pétrole li¢ au conflit; les
contrats de maturité intermédiaire continuent d’af-
ficher une prime par rapport a la situation d’avant
crise, ce qui semble cohérent compte tenu des in-
certitudes sur une potentielle destruction des capa-
cités de production et sur la souveraineté¢ du détroit.
Un tassement des pressions inflationnistes permet-
trait aussi a la FED et son nouveau patron de de-
venir plus accommodant et pourrait étre la clé d'un

¢largissement du leadership sectoriel.

~ 1 BANQUE
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Dans cet environnement, nous avons renfor-
cé nos allocations sur la Tech post choc de
début juin et ’avons fait au travers d’un sup-
port exposé a ’ensemble du secteur et pas
simplement a la sphére des semi-conduc-
teurs. Parallélement, nous maintenons nos
convictions sur les valeurs minieéres, le Ja-
pon (avec un biais valeurs domestiques et
financiéres) et ’Europe avec aussi un axe
fort sur le théme de la souveraineté euro-

péenne.



5. PERFORMANCES

EQUITIES 30.06.26

MSCI WORLD 5,9% 9,7% 8,9% 19,5% | 17,0% @ 24,4% | -177% : 22,4%

3117 0,0% | -2,0% | 10,9% | 77% | 27,9% | 1,1% & 15,0% : -16,8% | 8,8%

WORLD

7533 1 _L1% | 10,6% | 8,3% | 84% | 204% | 251% : 37,3% | -29,0% & 21,4%

4752 1 L0,5% ¢ L7% ¢ O1L1% | 94% | 18,2% | 9,0% | 124% | -5,8% | 22,8%

52319 | 2,5% | 6,8% | 9,6% | 89% : 13,0% | 12,9% | 16,2% @ -6,9% : 20,9%

7499 1 L1% ¢ 9.0% | 95% | 9,6% | 16,4% | 23,3% @ 26,3% | -18,1% | 28,7%

Us

8627 | 2,2% | 4,1% | 114% | 1L1% | 9,3% | 10,9% @ 13,8% | -11,5% | 29,6%

30276 | -0,2% | 21,3% | 19,0% | 19,9% @ 20,2% © 24,9% & 551% | -32,4% | 27,5%

3024 3,6%  14,9% | 21,0%  21,9% & 11,3% - 10,0% : 16,9% & -20,5% @ 14,8%

642 1 25% © 1,2%  1L,3% | 84% | 167% | 6,0% © 16,6% : -9,9% © 258%

10497 © 0,8% © -38% | 80%  57%  205% @ 57% : 77% | 4,6% & 184%

EUROPE 8404  27% | 20%  3,5% © 3,0% © 104% | -22% : 201% © -6,7% @ 31,9%

24996 | -0,4% | -11% | 4,9% : 2% i 23,0% : 18,8% . 20,3% : -12,3% : 15,8%

178% | 6,2% | 6,1% | -16,5% | 23,4%

20015 | 4,5% | 3,9% | 134% | 9,9%

1143 © -1,5% | 94% | 284% | 252% : 20.3% i 9.8% | 3,6% @ -21,5% @ -6,4%

3995 1 0,9% | 14% | 182% | 17,2% | 224% | 17,7% | 28,3% | -2,5% | 12,8%

ASIA : : : :
22881  -9,1%  -14,1% @ -11,5% : -10,7%

27,8% | 17,7% | -10,5% | -12,6%  -11,8%

CSI1300 57% © 10,0% | 7,5% | 177% | 147% | -0,1% | -19.8% | -3,5%

FX &
COMMODITIES

30.06.26

EUR-USD -1,5% -2,8% 13,1% -6,2% 3,1% -5,9%

0,5% | 2,0% : -12,3% i 7,8% i -90% | 1,3% | 3,1%

CURRENCIES

41% © 37% ¢ 0,3% | 11,5% | 10,5% | 13,9% | 11,5%

1,7% 2,9% 8,2%

91% | 71% | 2,1%

55% G 72% G o65,3% | 27,2% | 13,1%

‘ ‘ ‘ Cos7% ©o-18,2% | 132,4% | 21,5% | -0,7%
%COMMODITIES %. e ”‘E E Hn% % R LRI IEE SR E IR
‘ ; C18,7% L 21,0% | 21,0% | 0,1%  -10,7%

18,8% 7,2% 37,4%

FIXED INCOME

-42 bps
RATES :

ermanl0yeargvt | 2,86 (0,03 . 0,08 : 006 | 000 : 53bps . 34bps . -54bps | 275bps . 39bps

Gl°balAi§1r;gateUSD 6154  © 04% | -05% i 09% | 1L,1% | 4.6% | 34% | 71%  -11,2% i -1,4%
Gl°b“1Aigdrgega“*EUR 220,3 | 02% © -L1% | -0,1% © 0,3%  2,5% © L7% © 47% © -13,3% | -2,2%

Global Aggreg
dg

ate CHF

159,1 i 0,0% i -1,9% : -1,5% i -0,9% : 0,3%  -1,0% i 2,5% : -13,7% i -2,5%

US Treasuries Po2441,7 1 0,3% 1 -14% | -01% | 0,3% 6,1% | 0,6% | 4,1% | -12,5% i -2,3%

USIG Corporates | 35755 © 02% | -0,6% @ 07% @ 09% : 75% | 2,0% | 85% & -158% | -10%

BONDS

US High Yield Co2071,5 1 08%  13% 0 25% 0 20% © 8.2% | 8,2% | 134% | -11,2% | 53%

2479 1 04% | -0.8% | 07% | 13% | 03%  2,0% | 7,0% | -182% | -3,4%

269,3 1 04%  0,0% | L% | 13%  28% | 47% | 82% | -13,6% | -1,0%

51,7 1 0,5% | 0,9% | 23% i 1,9% 4,6% i 91% | 12,8% | -1L1% | 42%

14149 06% © 04% | 2,5% | 2,0% @ 109% | 6,6% | 91% & -153% i -17%

Source: Bloomber, 30/06/26
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Informations juridiques

Ce document vise a fournir des informations et des avis sur les su-
jets concernés. Il n’est destiné qu’a cette fin. Ce document ne consti-
tue pas un conseil, une offre ou une sollicitation par la Banque Eric
Sturdza S.A. ou au nom de la Banque Eric Strudza S.A. d’acheter ou
de vendre un instrument financier ou de souscrire a un instrument fi-
nancier. Ce document ne contient aucune recommandation person-
nelle ou générique et ne tient pas compte des objectifs d’investisse-
ment, de la situation financiére ou des besoins, ni des connaissances
et de 'expérience de quel que destinataire que ce soit. Ce document
ne contient aucune offre ou sollicitation d’achat ou de souscription
de services financiers ou de participation a une stratégie financiere
dans une juridiction quelconque. Il ne constitue pas une publicité ou
une recommandation d’investissement, ni la communication d’une
recherche ou d’une recommandation stratégique. En outre, il est four-
ni a titre d’information et d’illustration uniquement et ne contient pas
d’analyse financiére. Ce document mentionne et présente des points
de référence qui ne peuvent étre utilisés qu’a titre de comparaison.
Les informations fournies ne doivent pas étre utilisées et ne doivent
pas étre la seule source, pour prendre une décision en matiére d’in-
vestissements financiers. Il ne s’agit pas non plus d’un conseil juri-
dique ou fiscal, ni d’'une quelconque recommandation concernant
un quelconque service financier et n’est pas destiné a constituer une
quelconque base de décision pour un investissement financier. La
Banque Eric Sturdza SA n’est pas responsable et ne peut étre tenue
pour responsable de toute perte résultant dune décision prise sur la
base des informations fournies dans ce document ou de toute res-
ponsabilité découlant de cette décision. Bien que toute la diligence
adéquate ait été réalisée pour s'assurer de 'exactitude des informa-
tions contenues dans ce document au moment de leur publication,
aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude, leur exhaus-
tivité ou leur fiabilité. Les informations fournies peuvent changer,
méme immédiatement apres leur publication et il n’y a aucune obli-
gation pour la Banque Erci Sturdza SA de fournir une nouvelle infor-
mation a jour ultérieurement a la publication du présent document.
En outre, les informations fournies dans ce document n’ont pas pour
but de fournir toutes les informations légales nécessaires concernant
les instruments financiers ou les émetteurs évoqués éventuellement
dans le document. D’autres publications de la Banque Eric Sturd-
za SA peuvent, dans le passé ou a I'avenir, tirer des conclusions dif-
férentes par rapport aux informations contenues dans ce document.
En outre, le présent document et les informations fournies n’engagent
en aucune maniere la responsabilité de la Banque Eric Sturdza S.A.,

de ses sociétés affiliées ou de ses employés.

BANQUE
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Informations sur les risques

Les investissements sont soumis a divers risques. Avant de prendre une
décision d’investissement ou de conclure une transaction, tout inves-
tisseur doit demander des informations détaillées sur les risques asso-
ciés a sa décision d’investissement et a Pinvestissement financier en-
visagé. Certains types de produits comportent en général des risques
plus élevés que d’autres, mais on ne peut pas se fier a des régles gé-
nérales pour définir un risque spécifique li¢ a un certain type d’in-
vestissement. 11 est rappelé que les performances passées ne sont pas
une indication fiable des résultats futurs et que les rendements his-
toriques et les performances passées, ainsi que les perspectives pas-
sées et futures des marchés financiers, ne sont pas des indicateurs

fiables des performances futures, des pertes importantes restant tou-

jours possibles. La valeur de tout investissement dépend également

du fait que la devise de base du portefeuille est différente de la devise
de I'investissement soumis aux taux de change. Les taux de change
peuvent fluctuer et affecter négativement la valeur de I'investissement

lorsqu’il est réalisé et converti dans la devise de base du portefeuille.

Informations sur la distribution

Ce document n’est pas destiné a des juridictions spécifiques ou a une
personne ou entité spécifique résidant dans une juridiction spécifique
et ne constitue pas un acte de distribution, dans une juridiction ot
une telle publication ou distribution est contraire a la loi ou au régle-
ment applicable ou serait contraire a toute exigence de licence obli-
gatoire. Ce document est fourni pour le seul usage de son destina-

taire et ne doit pas étre transféré a une tierce personne ou reproduit.
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