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Le mois d'avril boursier avait été glorieux nonobstant la trés mauvaise ambiance créée par le conflit dans le Golfe
Persique, et le mois de mai a confirmé ces bonnes dispositions. Dans une moindre mesure, mais contredisant
néanmoins une fois de plus le vieil adage "Sell in may and go away", décidément totalement dépassé. De fait, si en
France notre indice Cac 40 des grandes valeurs s'est contenté d'un +0,8% sur la période, les petites et moyennes
capitalisations du Cac Mid & Small ont quant a elles gagné +6,1% , ce qui est a souligner, et les autres marchés
d'actions européens se sont aussi adjugés de belles progressions, trés notamment +3,3% pour le Dax germanique,
et +2,4% pour l'indice large européen Stoxx 600 qui les résume tous. Et les indices américains ont fait encore
mieux, comme en avril, avec un Dow Jones des trés grandes valeurs a +2,8%, un indice large S&P 500 a +5,1%, et
un Nasdag des valeurs High Tech toujours flamboyant a +8,4%. Et le Nikkei japonais a pris +11,9% sur le mois,
sans parler de places plus exotiqgues comme Taiwan ou la Corée (du Sud) qui font encore bien mieux. Le tout assorti
de quelques nouveaux records d'altitude, notamment a Wall Street, comme il se doit.

Inutile cette fois-ci de rentrer dans les détails : c'est tout simplement la Haute Technologie, et pour étre plus
précis le boom de plus en plus fantastique des datacenters pour les besoins de I'lA qui semble tout envahir, qui a
tiré les marchés vers le haut. Beaucoup aux USA, ou les semi-conducteurs, les équipements électriques et les
logiciels font toute la performance du S&P 500, plus que jamais trés concentrée sur quelques valeurs, et en Asie, ou
les électroniciens japonais, les fondeurs taiwanais et les fabricants de mémoires coréens ont prolongé leurs
parcours boursiers météoriques. Et un peu moins en Europe, mais quand méme, puisque deux des trois secteurs
qui ont le plus contribué a la progression du Stoxx 600 sont les semi-conducteurs et les équipements électriques. Le
troisieme étant les banques, qui se portent fort bien en ce moment, ce qui est réconfortant a tout prendre.
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Tout ceci alors que la géopolitique est tout aussi simplement passée au second plan dans |'esprit des investisseurs,
ce qui peut paraitre bizarre puisque I'heure est grave en principe. Mais le fait est la, vraisemblablement parce que
cette énieme guerre du Golfe s'est un peu calmée avec un cessez-le-feu a durée limitée et que ses protagonistes
semblent discuter vraiment entre deux escarmouches, et vraisemblablement aussi parce que lesdits investisseurs
ne peuvent que s'ébaubir devant le millier de milliards de dollars engagé dans les datacenters et encore plus les
milliers de milliards de dollars des valorisations de certains acteurs de la tech. Avec notamment les mégas-
introductions en Bourse d'OpenAl, Anthropic et Space X prévues pour trés bientdt a New-York, ce qui peut paraitre
un peu monstrueux, mais c'est comme ¢a.

Et puis I'environnement macro-économique est toujours loin d'étre défavorable, méme si ce sera éventuellement
un peu moins bien dans les prévisions de croissance que de grandes institutions comme le FMI ou I'OCDE devraient
publier prochainement. Un peu moins bien en termes de progression du PIB mondial (+3% en gros), et de PIB des
Etats-Unis, de la Zone Euro, des pays émergents et ainsi de suite, mais toujours en territoire positif, et un peu moins
bien aussi en termes d'inflation, laquelle a tendance a relever la téte depuis quelques temps en Europe (2,4% en
France en mai), et reste a un niveau pas tout a fait préoccupant mais presque aux USA. Mais avec toutefois des
indicateurs avancés de l'activité économique, les fameux PMI (des enquétes aupres des directeurs d'achat des
entreprises) bien ancrés en zone d'expansion pour la plupart, que ce soit dans le secteur manufacturier ou dans les
services, a une exception prés : les services en Zone Euro.

Toutes ces données n'engageant pas trop a conséquences pour le moment si 'on regarde les marchés
d'obligations censés bien les prendre en compte, et surtout les obligations souveraines émises par les Etats, dont
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les rendements servent de référence pour tous les taux d'intérét. Des rendements qui restent raisonnables, tant
pour celui de I'emprunt phare américain a 10 ans, le US 10 Year Treasury Note qui dégage du 4,44% a fin mai aprés
avoir brievement dépassé les 4,5% en cours de mois (ce qui n'a pas manqué d'inquiéter, bien entendu), que pour
ceux des grands emprunts européens que sont I'OAT francaise et le Bund allemand, a respectivement 3,55% et
2,94%, soit rien de grave a priori non plus. Alors méme que |'écart entre ces deux derniers : le fameux "spread OAT-
Bund" ne veut toujours pas s'élargir, n'en déplaise aux esprits chagrins et autres amateurs de grands drames.

Ces taux "souverains" assez peu changeants finalement aident vraisemblablement bien & ce que le marché du
crédit, le marché des obligations d'entreprises, qu'elles soient bien notées (Investment Grade) ou un peu moins
bien notées (High Yield), se tienne bien aussi. Un marché ou tout le monde trouve son compte : i) les investisseurs
bénéficient de rendements corrects (le "portage’) sans que les écarts (les "spreads") avec les taux de références ne
soient excessifs (ce qui serait mauvais signe, d'ailleurs) et, ii) les entreprises emprunteuses qui émettent sur le
marché primaire, relativement nombreuses en ce moment, placent leur papier sans peine apparemment, pour la
raison citée plus haut, a savoir des rendements décents pour les préteurs.

De bonnes dispositions, finalement, qu'un durcissement possible des politiques monétaires par les Banques
Centrales ne devrait pas remettre en question, dans un premier temps tout du moins. Il est de fait assez question
que la Fed ameéricaine, qui a un nouveau boss depuis peu, et notre chere BCE remontent un peu leurs taux
d'intervention pour combattre ce récent regain d'inflation d'ici la fin de I'année. Mais il se pourrait que ce soit
presque symbolique, avec une augmentation de 25 points de base pour la BCE de 2% a 2,25%, alors que les
anticipations d'inflation restent assez mesurées et orientées a la baisse, selon les enquétes en tout cas.

Pour en finir avec l'inspection des grands paramétres "macro”, on notera que les cours du pétrole brut, qui avaient
fortement augmenté avec le début de la guerre contre I'lran, ont bien reflué sur le mois, le baril de Brent reculant de
-19% a 91%/baril fin mai, et passant largement sous la barre fatidique des 100$ / baril, le cessez-le-feu aidant. Ce qui
n'est peut-étre pas tout a fait étranger a la relative bonne humeur des marchés, puisqu'un pétrole trop cher peut
mettre les pays consommateurs en stagflation, qui est un mélange délétéere de stagnation économique et d'inflation,
et donc I'horreur absolue pour la Bourse. Et on notera aussi qu'il ne se passe pas grand-chose sur le front des
changes, qui sont plutdt calmes, la parité Euro/Dollars US n'ayant pratiquement pas bougé sur le mois a 1,17 dollar
pour 1 euro, un niveau qui ne dérange personne qui plus est, pas méme Mr Trump qui, de toute facon, est passé a
autre chose.

Voila pour I'état des lieux en quelque sorte, qui est déja du passé, ce d'autant plus que nombre de sociétés ont
payée leurs dividendes annuels en mai, en donnant souvent de fort bons rendements (cf BNP-Paribas, CA SA, Axa,
Publicis, Ipsos, Bouygues, Veolia, TotalEnergies, Sanofi et bien d'autres encore) et que l'investisseur doit vivre a
nouveau dans l'espérance de la suite. Laquelle semble bien se présenter cependant, si I'on part du principe que la
question du Détroit d'Ormuz va trouver bientét une solution, ce que veut croire le marché, et si I'on songe par
ailleurs que les prévisions de croissance des bénéfices par action pour 2026, un des grands moteurs des marchés
d'actions, sont encore conséquentes. Toujours tirée principalement par la construction des data centers et tout ce
qui s'ensuit, et concentrée sur quelques secteurs seulement, la dynamique des résultats doit rester forte a priori :
méme revues un peu en baisse ces derniers temps, ces progressions sont de plus de +10% pour nos grands
indices européens, et plus fortes encore aux USA ou la frénésie IA est bien plus développée comme chacun sait.
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Ceci dans un contexte ou certains secteurs, ceux qui ne sont pas exposés de prés ou de loin a ce fameux boom et
ont donc des croissances de bénéfices attendus plus calmes, comme I'agroalimentaire, les vins & spiritueux, la
pharmacie, voire le luxe, souffrent de la comparaison. Pour les grandes valeurs avant tout, puisqu'on a pu noter ce
mois-ci une belle reprise boursiere pour les Petites et Moyennes Valeurs du marché parisien, alias les Small et Mid
Caps. Ce qui a incidemment bien profité a notre mandat Promepar Multigestion PEA-PME, lequel performe de
+8,7% depuis le début de I'année, dont plus de +5% rien qu'en mai. Et semble aussi et surtout de bon augure pour
la suite. A quoi servent les marchés, sinon a anticiper ?

Jérome Lieury

Le présent document a un caractére purement informatif. Il ne saurait constituer un conseil en investissement ni une quelconque recommandation
personnalisée. La responsabilité de Promepar Asset Management ne saurait étre engagée a quelque titre que ce soit en raison des informations contenues
dans le présent document. Promepar Asset Management attire I'attention des investisseurs sur le fait que tout investissement comporte des risques,
notamment des risques de perte en capital. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et la valeur des investissements peut
varier a la hausse comme a la baisse, selon I’évolution des marchés.
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Cac40 8 183,34 +0,8% +0,4% +10,4% -22% 14,9x
Cac Mid & Small 15 903,57 +6,1% +10,3% +13,1% -59%

S&P 500 7 580,06 +51% +10,7% +16,4% +23,3% 21,4x
Dow Jones Ind. 51 032,46 +28% +62% +13,0% +12,9% 40,5x
Dax* 25 104,70 +33% +2,6% +230% +188% 15,2x
FTSE 100 10 409,28 +0,3% +4,8% +21,5% +57% 13,3x
Stoxx 600 626,00 +2,4% +5,7% +16,7% +6,0% 14,7x
Nikkei 225 66 329,50 +11,9% +31,8% +26,2% +192% 18,8x
Hang Seng 25 182,39 -2,3% -1,7% +27,8% +17,7% 10,8x

* Dax 40 : performance dividendes réinvestis

VIX (CBOE Volatility Index) 15,3 -12% +2%

Md’ NIVEAUX DES TAUX D'INTERETS

OAT 10 ans 3,55% 3,56%
US 10 Year Treasury Note 4,44% 4,17%
Bund 10 ans 2,94% 2,85%
JGB Japon 10 ans 2,65% 2,06%
Euribor 3 mois 2,27% 2,03%
ESTR (ou €STR : ex Eonia-Euribor 1,93% 1,92%
Fed Funds (taux jour le jour US)* 3,62% 3,64%

*objectif depuisle 10 décembre : 3,50%-3,75%, apres 3,75%-4% depuis le 29 octobre 2025,
apres 4%-4,25% depuis le 23 septembre 2025, etc..., et apres 5,25%-5,50% depuis le 26 juillet 2023.
(rappel:0,25% - 0,50% en mars 2022).

@ DEVISES & MATIERES PREMIERES

EUR/USD 1,167 1,173 -0,5% 1,175 -0,7%
Pétrole ($/baril - Brent) 91,94 -19,2% +50,9%
Or ($/once - Nymex) 4542,47 -1,7% +5,3%

———— ¢ Juin 2026 — Allocation d'actifs et Stratégie de portefeuille — Promepar AM

Obligations

Zone euro Souverain EUR Gl +
Etats-Unis Investment Grade EUR G +
Japon High Yield EUR Gl +
Pays émergents Souverain USD (— D)
. Investment Grade USD e +

Autres actifs
Monétaire [ O—" e et
Performance absolue GHIIINENEGN® + Dette émergente G

Le présent document a un caractére purement informatif. Il ne saurait constituer un conseil en investissement ni une quelconque recommandation
personnalisée. La responsabilité de Promepar Asset Management ne saurait étre engagée a quelque titre que ce soit en raison des informations contenues
dans le présent document. Promepar Asset Management attire I'attention des investisseurs sur le fait que tout investissement comporte des risques,
notamment des risques de perte en capital. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et la valeur des investissements peut
varier a la hausse comme a la baisse, selon I’évolution des marchés.



	Diapositive 1
	Diapositive 2
	Diapositive 3

