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Edition spéciale. Vendredi 5 juin, un rapport sur I'emploi américain plus fort
que prévu a propulsé le rendement du Trésor américain a 2 ans de 12 points
de base, fait reculer le S&P 500 de 2,6 % et bondir le VIX de 40 % en une
seule séance. Un portefeuille multi-actifs équilibré a perdu environ 2 % sur la
journée — et les obligations d'Etat censées amortir une chute des actions ont

reculé avec elles. Pourtant, le point macro ci-dessous — spreads de crédit,

indicateur avancé — n'a pratiquement pas bougé.

C'est cet écart qui fait I'objet de cette édition. Les jauges de stress lentes,
mensuelles, dont la plupart des newsletters font leur titre sont restées calmes.
Mais la question, un jour comme le 5 juin, n'est pas de savoir dans quel sens
le marché va aller — personne ne le sait — c'est de combien un portefeuille
pourrait perdre si une mauvaise journée survient, et si ce danger vient
d'augmenter. C'est du suivi du risque, pas du timing de marché. Cette édition
montre, en clair, comment le moteur de NWCA le mesure, et ou se situe le 5

juin face aux chocs des cinq dernieres années.

Point macro — au 8 juin 2026

Spread HY (OAS) a 2,75 % — le crédit n'a pas bronché

La prime de risque sur le haut rendement est passée de 2,74 % a 2,76 % a
travers le choc du 5 juin — deux points de base, du bruit — et revient a 2,75 %,
dans le décile inférieur de sa fourchette sur 20 ans. Alors que la volatilité
implicite des actions bondissait, le crédit sub-investment grade n'a rien

enregistré. C'est le cceur de la tension de la semaine : les jauges de stress



lentes, a cadence mensuelle, ont vu un marché calme alors méme que les

rapides s'enflammaient.

Score-z du LEIl a +1,23, toujours en hausse — le cycle reste intact

L'indicateur composite avancé de I'OCDE se situe a 1,23 écart-type au-dessus
de sa moyenne de long terme et a progressé de 0,38 sur les trois derniers
mois. Un seul rapport sur I'emploi vigoureux ne déplace pas un indicateur
avancé mensuel ; la lecture du cycle est inchangée. Le risque macro et le
risque de marché avancent a des horloges différentes, et cette semaine ils ont

raconté des histoires différentes.

S&P 500 autour de 739 (SPY) — le jour ou les actions et le VIX ont contredit

le crédit

Les grandes capitalisations américaines ont reculé de 2,6 % le 5 juin et le VIX
a bondi de 15,4 a 21,5, un mouvement de 40 % en une journée, avant de
refluer vers 18,9 lundi. La volatilité implicite des actions et les spreads de
crédit ont pointé dans des directions opposées le temps d'une séance —
exactement le type de divergence qu'un moteur adapté au régime existe pour

trancher.

Source : API des signaux macro de NWCA - Données au 8 juin 2026

Le choc du 5 juin, et le risque qu‘une VaR de calendrier
ne peut pas voir

Un rapport sur I'emploi plus fort que prévu le 5 juin a fait chuter un
portefeuille équilibré de 2,0 % en une journée — et parce que les
Treasuries ont reculé en méme temps que les actions, la poche
obligataire censée amortir ne I'a pas fait. Les jauges macro lentes ont
haussé les épaules ; le moteur conditionnel de NWCA, non, portant
I'Expected Shortfall a 1 jour de 1,9 % a 3,1 % du portefeuille des la
séance suivante. La raison est la volatilité en grappes : une grande
journée augmente les chances de la suivante, et un chiffre de risque qui

l'ignore est périmé au moment précis ou il compte.



Les données d'abord. Vendredi 5 juin, I'emploi non agricole américain est
ressorti vigoureux, et le front de la courbe des Treasuries s'est revalorisé pour
une Fed restrictive plus longtemps — le rendement a deux ans a gagné 12
points de base — tandis que le S&P 500 reculait de 2,6 % et que le VIX
bondissait de 40 %. Un portefeuille équilibré représentatif — environ moitié
actions, le reste en obligations d'Etat, crédit, or et immobilier — a perdu prés
de 2,0 % sur la journée. Pour un portefeuille dont la volatilité annualisée avait
reflué vers 10 %, c'est un mouvement de 3,6 écarts-types. Le détail qui compte
pour un portefeuille équilibré : les Treasuries ont reculé avec les actions, les
rendements montant alors que les actions baissaient. Le diversificateur n'a
pas diversifié — le méme comportement de régime inflationniste qui a fait de

2022 la pire année pour le 60/40 depuis une génération, ici en miniature.
[ LA VOLATILITE EN GRAPPES — EN CLAIR ]

La volatilité arrive par grappes : le calme suit le calme, et les tempétes suivent
les tempétes. La direction du prochain mouvement est imprévisible — rien ne
dit si demain monte ou descend — mais son ampleur, non. Une grande
journée rend une autre grande journée plus probable, pour un temps. Le
graphique ci-dessous le montre sur le portefeuille équilibré lui-méme :
chaque point est deux journées consécutives, 'ampleur du mouvement de la
veille contre celle du jour. Le nuage s'incline vers le haut — plus nettement
que pour des obligations seules, car les actions portent 1'essentiel du risque
d'un portefeuille équilibré et se regroupent fortement. Apres une journée de
I'ampleur du 5 juin, le mouvement moyen du lendemain dépasse nettement la

norme.



Portefeuille équilibré : les grands jours suivent les grands jours (corr = +0,15)
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apres une journée de I'ampleur du 5 juin (2,03 %),
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Portefeuille multi-actifs équilibré -- données de marché réelles, 2021-01-04 & 2026-06-10, n=1365

Chaque point représente deux séances consécutives pour le portefeuille
équilibré. La ligne dorée est l'ampleur moyenne du mouvement du jour dans
chaque décile de la veille ; la ligne pointillée sa tendance haussiere
(corrélation +0,15). Apres une journée de l'ampleur du 5 juin (2,0 %), le
mouvement moyen du lendemain passe a 0,58 %, au-dessus de la norme de

0,47 %. Source : moteur de risque NWCA sur données de marché réelles.

Deux modeles, chacun couvrant I'angle mort de I'autre. Un modele GARCH
suit 'ampleur de la volatilité dans le temps — il apprend le regroupement, de
sorte que son estimation monte en période de turbulence et baisse au calme.
La théorie des valeurs extrémes (EVT) modélise la forme de la queue —
I'épaisseur réelle des pires pertes, qu'une hypothése de loi normale sous-
estime gravement. Multipliez la prévision de volatilit¢ GARCH a un jour par
le quantile de queue EVT et vous obtenez une Expected Shortfall
conditionnelle : la perte moyenne lors d'une mauvaise journée, compte tenu
du régime du jour. Chaque étape est une récursion transparente sur des
données réelles et datées — pas de boite noire, entierement auditable,

reproductible depuis les séries source.

Voici ce que le moteur a fait du 5 juin. Le marché était calme : 'Expected
Shortfall conditionnelle a un jour se situait pres de 1,9 % du portefeuille, la

volatilité autour de 9 % annualisée. Le choc de —2 % a modifié la prévision



aussitot. Des la séance suivante, 'Expected Shortfall conditionnelle était
montée a 3,1 % — en hausse des deux tiers — et la prévision de volatilité de 9
% a 14 %. Une VaR statique, de calendrier, recalibrée mensuellement ou
trimestriellement sur une longue moyenne, n'aurait montré aucun
changement ; elle ne peut pas voir un retournement de régime avant son
prochain rafraichissement programmé. Toute la valeur d'un moteur
conditionnel réside dans cet écart. Le second graphique replace la mémoire

de cinq ans du moteur face aux événements qui l'ont fait bouger.

Le moteur de risque NWCA sur un portefeuille équilibré : risque de queue adapté au régime (GARCH-EVT)
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ES99 conditionnelle, 1 jour (% du portefeuille)

ES conditionnelle = prévision de vol GARCH a 1 jour x quantile de queue EVT. Données de marché réelles.

Expected Shortfall a 99 % et a 1 jour en part du portefeuille équilibré, 2021—
2026. Le pic le plus élevé est le choc tarifaire d'avril 2025 ; la chute
simultanée des actions et des obligations de 2022 a maintenu le risque élevé
pendant un an ; le 5 juin est une marche plus modeste mais réelle, la
réaction du moteur étant visible dans la remontée juste apres le repére.
Source : moteur GARCH-EVT de NWCA sur données de marché réelles.

L'objection honnéte est que le 5 juin n'est peut-étre qu'un trou d'air d'une
journée. Le marché était exceptionnellement calme, ce qui explique
précisément qu'une journée a —2 % se note a 3,6 écarts-types — sur un fond
plus normal, elle serait ordinaire. La jauge de stress la plus fiable de toutes,
les spreads de crédit, n'a pas bougé. Un sceptique dirait que le moteur a sur-
réagi a une base de marché calme. C'est une lecture juste, et c'est précisément
pourquoi le chiffre conditionnel est une jauge de risque, pas un signal de
transaction : il indique que I'environnement est devenu plus dangereux, non

dans quel sens se positionner.



Pour un portefeuille équilibré, la lecture pratique porte sur le budget de
risque et le diversificateur. L'Expected Shortfall conditionnelle est passée de
1,9 % a 3,1 % du portefeuille en une seule marche — une expansion réelle,
quoique précoce, de ce qu'implique désormais une mauvaise journée. Plus
important que le chiffre, le mécanisme qui le sous-tend : le 5 juin, les
obligations ont reculé avec les actions, de sorte que la partie du portefeuille
censée amortir ne 1'a pas fait. Si I'TPC de mai et le FOMC des 17—-18 juin
prolongent la revalorisation, c'est cette corrélation qu'il faut surveiller —
I'argument en faveur de 1'or et de diversificateurs véritablement décorrélés se
renforce précisément quand les obligations d'Etat cessent de couvrir. La lecon
plus large est celle que cette édition a été concue pour montrer : la macro
mensuelle et un moteur conditionnel quotidien répondent a des questions
différentes, et un investisseur multi-actifs a besoin des deux — la lentille lente

pour le cycle, la lentille rapide pour le jour ou le cycle bascule.

Mouvements de la semaine

Taux — une revalorisation restrictive menée par le front de la
courbe. Le rapport sur I'emploi du 5 juin a poussé le deux ans de 12 points
de base contre 4 au trente ans : un aplatissement baissier qui dit que le
marché a ajouté du risque de resserrement de la Fed, pas de la prime de
terme. La courbe dérivait ; une surprise de données a ré-ancré le front.
Jusqu'a I'TPC et au FOMC, c'est I'histoire dominante des taux — le front est

désormais l'otage des deux prochaines publications.

Volatilité des actions — c'est le VIX qui a parlé. Un bond de 40 % du
VIX en une journée, de 15,4 a 21,5, puis un repli partiel vers 18,9 lundi. Ce
schéma — un pic vif qui revient a la moyenne en quelques jours — est un
événement de volatilité, pas encore un régime de volatilité. La distinction
compte : les événements s'estompent, les régimes persistent, et seul le second
devrait modifier le dimensionnement d'un portefeuille. Le moteur

conditionnel le traite comme le premier jusqu'a preuve du contraire.

Crédit — le chien qui n'a pas aboyé. Les spreads du haut rendement ont
bougé de deux points de base a travers le choc et se situent a 2,75 %. Le crédit
est la plus lente et historiquement la plus fiable des jauges de stress, et il n'a

pas confirmé le mouvement de volatilité des actions. Pour que la divergence



se résolve vers le stress, les spreads devraient s'élargir nettement depuis le
décile inférieur — surveiller le HY OAS au-dela de 3,0 % comme signal que le

coup de semonce est devenu quelque chose de plus.

Suisse — la toile de fond du franc persiste. Rien cette semaine ne
modifie le tableau en place : un franc qui continue de s'apprécier et un taux
sans risque domestique proche de zéro. Pour un investisseur de référence
CHF, le mouvement du 5 juin est une histoire de taux en dollars vécue a
travers la couverture ; 1'évaluation de la BNS du 19 juin, consensus un

maintien a 0,00 %, est le prochain catalyseur domestique.

Agenda

e mi-juin - US — IPC de mai : la publication d'inflation qui encadre la

décision du FOMC et confirmera ou estompera la revalorisation du 5 juin.

¢ Mardi—mercredi, 17—18 juin - US — Décision du FOMC : marché
positionné pour un maintien ; les dots et le ton sont le signal apreés un

rapport sur I'emploi vigoureux.

e Vendredi, 19 juin - CH — Evaluation de politique monétaire de la BNS :

consensus un maintien a 0,00 % ; une baisse a —0,25 % serait la surprise.

¢ début juillet - US — Rapport sur I'emploi de juin : la prochaine lecture
indiquant si le 5 juin était ponctuel ou le début d'un marché du travail plus
chaud.

Cadre d'allocation en vigueur

La vue d'allocation NWCA mai 2026 Tactique (Equilibré) reste en vigueur —
effective au 15 mai, prochaine revue le 15 juin. Inclinaisons inchangées cette
semaine : +3 pp Actions DM hors US, -3 pp Haut rendement, +2 pp IG
duration courte, —2 pp IG intermédiaire, +2 pp Crédit privé + Actifs réels, —2
pp Trésorerie CHF, les actions US, les marchés émergents, les REITs et 1'or
étant maintenus au poids stratégique. Le choc du 5 juin opére a l'intérieur de
ces poids, et non contre eux : le régime reste LOW STRESS sur les jauges
lentes, le HY OAS a 2,75 % se situe deux points de base a l'intérieur du niveau

de 2,77 % capturé lorsque les inclinaisons ont été fixées, et le LEI est inchangé



a +1,23. Le moteur de risque conditionnel est une surcouche de suivi par-
dessus la vue maison, non une inclinaison en soi — il affine le timing d'un
éventuel ajustement de duration plutét que de modifier la posture
stratégique. Un mouvement durable de la queue conditionnelle, et non une

seule journée, serait un candidat pour la revue du 15 juin.

Lectures recommandées

Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis. The Employment Situation — May

2026. Juin 2026. https://www.bls.gov/news.release/empsit.nro.htm — la

publication primaire derriere la revalorisation du front de courbe du 5 juin ;

ce sont les données, non le commentaire, qui ont fait bouger la courbe.

Alexander J. McNeil & Riidiger Frey. Estimation of tail-related risk measures
for heteroscedastic financial time series. Journal of Empirical Finance, 2000.
— la méthode d'EVT conditionnelle (filtre GARCH, puis théorie des valeurs
extrémes sur les résidus) que le moteur de NWCA met en ceuvre ; le

fondement académique d'un chiffre de queue qui respire avec le régime.

Robert F. Engle. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with
Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, 1982.
— l'origine des modeles de volatilité en grappes, le travail récompensé par le

Nobel 2003 et qui sous-tend la couche GARCH du moteur.

Conclusion

Cette édition est publiée a titre d'illustration — pour montrer comment les
moteurs de risque et de commentaire de NWCA transforment des données de
marché réelles et datées en une newsletter finie et auditable. Chaque chiffre
ci-dessus est reproductible depuis sa série source, chaque graphique
régénérable a la demande, et chaque section paramétrable : votre vue maison,
votre cadre de risque et votre voix éditoriale, restitués avec une transparence
totale et une piste d'audit complete. Votre identité visuelle I'est tout autant —
votre mise en page, votre charte graphique, votre typographie et votre
signature — de sorte que la newsletter parvient a vos abonnés entierement

sous votre nom.


https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm

NWCA structure votre processus d'investissement en données auditables,

puis le traduit en éditorial qui sonne comme vous, et non comme nous.

N'hésitez pas a nous contacter pour découvrir a quoi ressemblerait une

édition sur mesure pour votre maison.

— Tianning Ning Founder - New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland - +41 76
3814748
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