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Édito

Il y a quinze jours, lors de l'introduction en Bourse de SpaceX, j'ai rédigé une

note privée aux prises avec une seule question : quand une entreprise bâtit

des marchés qui n'existent pas encore, un modèle peut-il vous dire ce qu'elle

vaut ? Cette semaine, je suis revenue à un texte sur la valeur intrinsèque que

je garde près de moi, ce rappel d'Aswath Damodaran selon lequel la valeur

d'un actif n'est rien de plus élaboré que la valeur actuelle des flux de

trésorerie qu'il générera, actualisés du risque qu'il n'y parvienne pas.

Mettez les deux face à face et vous tenez la question de cette édition. Le prix et

la valeur ne sont pas une même chose. Le prix, c'est ce que l'acheteur

marginal paiera aujourd'hui. La valeur, c'est ce que les flux de trésorerie

justifient. Et cette semaine, l'écart entre les deux s'est donné à voir aux deux

extrêmes, au cours des mêmes cinq séances : une entreprise de fusées

propulsée par une demande mécanique, et tout un marché d'actions laissé

pour mort faute de cette même demande.

Point macro — au 25 juin 2026

Spread HY (OAS) à 2,76 % — le crédit dort toujours

La prime de risque sur le haut rendement s'établit à 2,76 %, à peu près là où

elle a débuté l'année et dans le quartile inférieur de sa fourchette depuis 2010.

Le crédit sub-investment grade, la jauge de stress la plus lente et

historiquement la plus fiable, valorise une issue bénigne avec presque aucun

coussin pour une mauvaise surprise. Le bruit de la semaine — un chiffre

d'inflation plus chaud, un dollar plus ferme — ne l'a pas effleuré.



Score-z du LEI à +1,49 — le cycle s'élargit encore

L'indicateur avancé de l'OCDE se situe à 1,49 écart-type au-dessus de sa

moyenne de long terme et a progressé d'environ un demi-point sur les trois

derniers mois. Une seule surprise d'inflation ne fléchit pas un indicateur

avancé mensuel. L'expansion s'élargit plutôt qu'elle ne culmine, ce qui

explique précisément que le risque macro dominant ne soit pas la récession

mais la surchauffe.

S&P 500 autour de 734 (SPY) — une cote d'inflation, pas une peur de
croissance

Les grandes capitalisations américaines ont dérivé alors que le chiffre du PCE

de la semaine signait sa plus forte hausse depuis 2023 et que les marchés

monétaires penchaient pour des hausses de la Fed plutôt que des baisses. Le

dollar s'est raffermi, le pétrole est retombé près de 70 dollars, l'or a glissé sous

les 4 000. Les jauges de régime lentes sont restées calmes ; la tension en

direct, c'est l'effet des deux prochains chiffres d'inflation sur la trajectoire de

la politique monétaire.

Source : API des signaux macro de NWCA · Données au 25 juin 2026

Ce que les flux fixent, et ce qu'ils cachent

P O I N T  C L É

Le prix et la valeur se séparent dans les deux sens. SpaceX s'est
introduite face à un mur de demande mécanique — l'inclusion dans les

indices et les ETF mono-titre qui achètent sans égard aux fondamentaux

—, de sorte que ses premiers mois sont fixés par les flux, non par les flux
de trésorerie. MSCI China en est l'image inversée : valorisée près du bas

de sa fourchette décennale face au monde, non parce que ses flux de
trésorerie se sont effondrés, mais parce que l'acheteur étranger qui fixe

le prix offshore va et vient tandis que le monde développé le dépasse en

capitalisant. La discipline consiste à valoriser les flux de trésorerie, et à
savoir ce que l'indice que vous détenez possède réellement — une chose

que son étiquette sectorielle peut masquer aussi aisément qu'une
demande mécanique peut le flatter.



M I S E  E N  P L A C E

Commençons par le cas bruyant. SpaceX s'est introduite à 135 dollars l'action

sur une valorisation de 1 700 milliards de dollars, levant 85 milliards lors de

la plus grande émission d'actions de l'histoire, et en quelques jours repassait

sous les 2 000 milliards dans un repli technologique généralisé. L'argument

répété toute la semaine sur les écrans était d'une honnêteté désarmante :

pendant les six premiers mois, le prix sera fixé par des flux mécaniques, non

par la valorisation sous-jacente. L'inclusion dans les indices, environ deux

semaines après l'introduction, déclenche des dizaines de milliards d'achats

passifs qui doivent avoir lieu quelle que soit la valeur de l'entreprise ; les ETF

mono-titre amplifient encore le mouvement ; suit une phase d'absorption de

soixante jours. Rien de tout cela n'est un jugement sur les flux de trésorerie.

La propre estimation de valeur intrinsèque de Morningstar se situait très en

deçà du prix d'introduction.

A N A LY S E

Vient maintenant le cas silencieux, et le graphique. Mesuré face au monde,

MSCI China se tient tout au bas de sa fourchette décennale, au premier

centile. Lisez-le toutefois avec soin, car c'est un creux relatif, non le récit d'un

effondrement continu. En dollars, l'indice a touché son point bas fin 2022,

s'est redressé, puis est reparti à la hausse jusqu'en septembre dernier sur la

réévaluation DeepSeek et les mesures de relance de Pékin, avant de rendre

environ un cinquième jusqu'à cet été. Le monde développé a simplement

continué de capitaliser tout du long, de sorte que la ligne relative a glissé vers

un nouveau creux jusque dans les propres rebonds de la Chine. Exprimée en

multiples publiés, la décote est concrète : selon les chiffres de fin mai de

MSCI, MSCI China se négocie à un multiple cours/bénéfices

prospectif d'environ 10,9 fois les bénéfices attendus l'an prochain, contre

21,7 fois pour MSCI USA — à peine la moitié du multiple américain, et sur

un multiple prospectif inférieur à son propre multiple historique, signe que le

marché intègre des bénéfices auxquels il ne croit pas. L'écart entre le prix et la

valeur n'est pas ici un effondrement des bénéfices ; c'est l'acheteur marginal

qui fixe le prix offshore et qui va et vient, tandis que l'argent qui a porté le

reste du monde n'est pas revenu en Chine.



Performance totale en dollars, rebasée à 100 à la mi-2016. MSCI World

(ardoise) atteint environ 330, les actions A chinoises (or) 171, MSCI China

(vert) 138, en repli après un rebond ayant culminé près de 176 en septembre

dernier et toujours sous son pic de 2021 au-dessus de 200. Le panneau

inférieur montre MSCI China rapporté à MSCI World à 42, le premier

centile de sa fourchette décennale. Le prix relatif sert d'approximation au

multiple relatif assigné par le marché ; ce n'est pas un P/E publié. Source :

moteur NWCA sur données Yahoo Finance, au 25 juin 2026.

C E  Q U E  M A S Q U E  L E  L A B E L

Et qu'est-ce qui s'est ainsi déprécié ? Ici, l'étiquette ment. Par secteur, MSCI

China paraît à peine technologique : la poche dite Technologie n'en

représente qu'un huitième, derrière un quart de valeurs de consommation, un

cinquième de banques et un cinquième de communications. Pourtant, les

deux principales positions sont Tencent et Alibaba — vingt-trois pour cent de

l'indice à elles deux —, et ce sont les premières plateformes d'intelligence

artificielle et de cloud du pays. Ni l'une ni l'autre n'est classée en Technologie

: Tencent figure dans les Services de communication, Alibaba dans la

Consommation discrétionnaire. On ne peut pas lire ce que l'on détient sur le

graphique sectoriel — c'est le même piège que tend la demande indicielle sur

SpaceX, en plus discret. Comme l'a dit cette semaine le dirigeant d'une

plateforme de gestion à propos des fonds indiciels, ce dans quoi vous avez

investi n'est peut-être pas ce que vous vendez.



MSCI China par secteur, via le fonds iShares MCHI. Les deux tranches qui

détiennent réellement les champions de l'IA et du cloud sont surlignées en

vert : Services de communication (Tencent, 13 pour cent de l'indice) et

Consommation discrétionnaire (Alibaba, 10 pour cent). La tranche étiquetée

Technologie, en or, ne pèse que 12 pour cent. Source : moteur NWCA sur

données de fonds Yahoo Finance, au 26 juin 2026.

C O N T R E - A R G U M E N T

Bon marché n'est pas un catalyseur, et la décote est une affaire de flux avant

d'être une affaire de secteurs. Le MSCI China offshore et le marché onshore

des actions A détiennent nombre des mêmes entreprises mais répondent à

des acheteurs différents : l'indice offshore vit de l'argent étranger, tandis que

les cours onshore sont fixés par une demande domestique, dernièrement celle

qui court après les valeurs du matériel d'IA. Reclasser Tencent et Alibaba en

Technologie ne refermerait pas l'écart, car les étiquettes ne déplacent pas les

flux ; l'acheteur marginal, si. Ce qui a fait tourner la cote offshore à la baisse

depuis son sommet de l'automne dernier, ce sont les données, non la

composition de l'indice. La croissance globale s'est maintenue à 5,0 % au

premier trimestre, mais les publications de mai ont mis au jour la moitié qui

se cache dessous : les ventes au détail ont reculé de 0,6 % sur un an, le

premier repli en plus de trois ans, l'investissement dans la promotion

immobilière a accusé une baisse de 16,2 % sur les cinq premiers mois, et les

ventes de logements neufs ont chuté de 13,5 % de plus en valeur, seuls la

production industrielle, en hausse de 4,5 %, et un excédent commercial quasi



record tenant la ligne. La partie de l'économie sur laquelle l'indice offshore est

bâti — le consommateur et les plateformes qui le servent — est précisément

celle qui se fissure. Une part de cette décote est méritée, non une erreur. Un

creux relatif peut persister tant que l'acheteur étranger reste à l'écart, et un

dollar fort accompagné d'une Fed qui valorise des hausses, non des baisses,

n'est pas la toile de fond qui le ramène.

P E R S P E C T I V E

La lecture pratique n'est ni « acheter la Chine » ni « vendre SpaceX à

découvert ». C'est une méthode. Séparez le prix que paie l'acheteur marginal

de la valeur que soutiennent les flux de trésorerie, puis demandez-vous ce que

vous détenez réellement. Chez SpaceX, le prix d'aujourd'hui est une affaire de

flux ; la question de la valeur est de savoir si le haut débit, les infrastructures

de défense et la logistique finiront par le justifier par leurs bénéfices, et la

réponse honnête est qu'extraordinaire et surévalué ne s'excluent pas. Pour

MSCI China, la valeur peut se situer au-dessus du prix, mais seulement si

vous détenez la bonne tranche et que les flux se retournent. La même

discipline gouverne les deux pôles : ne courez pas après un multiple

comprimé, et ne prenez jamais une demande mécanique pour un verdict.

Mouvements de la semaine

Le trade de l'IA s'est un peu fissuré. Micron a livré une prévision

retentissante sur la mémoire, et pourtant la cote a flanché, car la pénurie

même qui a porté Micron contraint désormais Apple et Microsoft à relever les

prix de leur matériel de 15 à 60 pour cent. Pour la première fois de ce cycle,

les actionnaires ont sanctionné les hausses de prix plutôt que de saluer le

pouvoir de fixation des prix. Un stratège y a vu le premier signe que la

construction de l'IA pourrait commencer à se dégonfler. C'est aussi une leçon

de concentration : une marée montante qui soulève un bateau et laisse les

autres à l'ancre.

L'inflation, et non la croissance, est le facteur décisif. Le PCE global

a signé sa plus forte hausse depuis 2023, et le marché est passé de la

valorisation de baisses de taux en début d'année à celle du calendrier des

hausses. Le premier FOMC sous la nouvelle direction a opté pour le statu quo,

le dollar a percé à la hausse, le pétrole a rendu sa prime de guerre vers 70



dollars à la réouverture du détroit d'Ormuz, et l'or est repassé sous les 4 000.

C'est précisément le scénario de surchauffe que la vue maison de mai

désignait comme le risque principal, qui passe désormais du risque de queue

au débat en direct.

La Chine assouplit en silence tandis que le renminbi tient. La PBOC

s'oriente vers un taux de prise en pension (reverse repo) au jour le jour

comme référence opérationnelle, un changement de plomberie qui ouvre une

voie d'assouplissement de fait sans baisse affichée. La monnaie reste

résiliente sur un excédent commercial quasi record alors même que les ventes

au détail de mai reculaient pour la première fois en plus de trois ans —

l'économie à deux vitesses en un seul jeu de données : production industrielle

en hausse de 4,5 % face à un consommateur qui se contracte et à un secteur

immobilier où l'investissement en promotion recule de 16,2 %, et un indice

d'actions offshore pondéré vers la moitié faible.

Suisse : la toile de fond du franc persiste. Rien cette semaine ne

modifie le tableau en place : un franc ferme et un taux sans risque domestique

à zéro. Pour un investisseur de référence CHF, la force du dollar est une

histoire vécue à travers la couverture, et l'évaluation de juin de la BNS, un

maintien à 0,00 %, laisse le cœur structurel en CHF intact.

Agenda

début juillet · US — Rapport sur l'emploi de juin : la prochaine lecture

indiquant si un marché du travail tendu maintient la Fed restrictive

jusqu'à l'automne.

29-30 juin · Chine — la PBOC entame ses opérations de prise en

pension au jour le jour : le premier indice de la façon dont le nouvel outil

de taux court est calibré ; un niveau proche ou inférieur à 1,30 % se lirait

comme une baisse de fait.

tout au long de juillet · US — les prochains chiffres du CPI et du PCE :

les données qui confirmeront ou estomperont la ré-accélération de

l'inflation de cette semaine, et avec elle la trajectoire des taux.

en continu · SpaceX — les flux d'inclusion indicielle et d'ETF mono-

titre sur la fenêtre de 30, 60 et 90 jours que décrit l'article principal : la



demande mécanique, observable en temps réel.

annoncé pour le T4 · US — le pipeline de méga-introductions derrière

SpaceX, OpenAI et Anthropic parmi elles : chacune un nouveau test des

flux face aux fondamentaux.

Contexte de la vue maison

La vue maison de mai 2026, Tactique (Équilibré), demeure le cadre de

référence — score de risque 67 sur 100, régime LOW STRESS. Les

inclinaisons en vigueur sont inchangées cette semaine : Conservateur neutre,

Équilibré +3 à 5 % d'actions, Dynamique +5 % d'actions financées par des

obligations investment grade, Opportuniste +5 % d'actions avec un ajout de

crédit privé et d'actifs réels. Les jauges lentes valident toujours la posture : le

HY OAS à 2,76 % se situe un point de base à l'intérieur du niveau de 2,77 %

capturé lorsque les inclinaisons ont été fixées, et le LEI s'est raffermi de +1,23

à +1,49. La divergence à signaler n'est pas dans l'article principal mais dans la

cote macro : le chiffre d'inflation de cette semaine et le pivot du marché vers

des hausses de la Fed font passer le scénario de surchauffe à 30 % du cadre,

du risque de queue au débat en direct, point de vigilance de la revue de juin.

Deux lignes de la vue maison concernent directement cette édition. D'abord,

la discipline de valorisation est impérative — ne pas courir après des

multiples comprimés —, ce qui vaut contre une poursuite imprudente de

SpaceX comme contre une aubaine chinoise tout aussi imprudente. Ensuite,

l'exposition aux marchés émergents exige de la sélectivité là où le

refinancement en dollars ou une Fed tardive constitue un vent contraire, ce

qui explique précisément qu'un MSCI China au plus bas de la décennie soit ici

une observation analytique, non un appel d'allocation.

Lectures recommandées

Aswath Damodaran. Valuation: Intrinsic Valuation (Lecture Note Packet 1).

New York University. La discipline qui sous-tend toute cette édition : la valeur

d'un actif est la valeur actuelle de ses flux de trésorerie attendus, le marché

qui valorise correctement l'agrégat continue de mal valoriser les titres



individuels, et le prix est un vote tourné vers l'avenir qui peut se tenir loin de

cette valeur, dans un sens comme dans l'autre. Lire la note (PDF)

Bureau national des statistiques de Chine. National Economy in May 2026

(publié le 16 juin 2026) et First-Quarter 2026 GDP (16 avril 2026). Les

données concrètes derrière l'inquiétude sur le consommateur et l'immobilier :

ventes au détail en baisse de 0,6 % sur un an, le premier recul en plus de trois

ans ; investissement en promotion immobilière en baisse de 16,2 % depuis le

début de l'année ; ventes de logements neufs en baisse de 13,5 % en valeur ;

face à un PIB du premier trimestre de +5,0 % et une production industrielle

de mai de +4,5 %. https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/

La couverture de la semaine sur les marchés et la Chine. Pour les mécaniques

d'inclusion indicielle de SpaceX et le cadrage « davantage de flux mécaniques

que de valorisation », la chaîne de pénurie de mémoire de Micron à Apple,

l'économie à deux vitesses de la Chine et le virage de la PBOC sur le repo. Le

reportage fournit les faits ; la lecture du prix face à la valeur est la nôtre.

Conclusion

Cette édition est publiée à titre d'illustration — pour montrer comment le

moteur de commentaire de NWCA transforme des données de marché réelles

et datées, et une vue maison claire, en une newsletter finie et auditable.

Chaque chiffre ci-dessus est reproductible depuis sa source, chaque graphique

régénérable à la demande, et chaque section paramétrable : votre vue maison,

votre cadre de risque, votre voix éditoriale, restitués avec une transparence

totale et une piste de décision traçable. Votre identité visuelle l'est tout autant

— votre mise en page, vos couleurs de marque, votre typographie et votre

signature —, de sorte que la newsletter parvient à vos abonnés entièrement

sous votre nom.

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 à nous contacter pour découvrir à quoi ressemblerait une

édition sur mesure pour votre maison.

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/eqnotes/valpacket1spr24.pdf
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/
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