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Les indices internationaux au 3/06/2025 @ FINANCIERE D'UZES

Mai 2026 enterre I'adage « Sell in May and Go Away »

Performance |

T T
q 2oz q . . e s ele s . . .z Indices Internationaux (Monnaie | Cours au | performance i Performance (euro)
- Madi a été un bon mois boursier et a poursuivi le rebond initié en avril aprés le choc lié au locale) i i (Monnaie locale) i
déclenchement du conflit Iran/Etats-Unis : 1/ les publications de fin avril et mai ont validé que 2025 | 3uin-26 | 112026 21-2026 | dgv‘re;g' Py i oar2026 212026 Y10
1 1 1 - 1 1
les bénéfices des grandes entreprises résistaient bien mieux que prévu malgré le choc  EUROPE i i i | i
e I.t. 2/ | t d 1 | CI | d t |. d d | Stoxx Europe 600 +16,7% ‘ 621,2 , -1,5% +6,5% ‘ +1,6% ‘ +4,9% ‘ -1,5% +6,9% +4,9%
géopolitique, : e secteur des puces s'envole dans le monde entier. La demande pour les [, .0 0% | 81504 | 41%  +5S% [ w04% | 000 | 41%  +55% +0,0%
applications d'intelligence artificielle tire vers le haut les perspectives de bénéfices et entraine  France CAC40 (div. reinvestisj  +14,3% | ic40%  +6,6% o +2,0% | +23% | 4,0%  +6,6% *2,3%
, .. L, )y . . . France SBF 120 £10,3% | 61884 | 400  +4,6% | +0,5% | +0,4% | -4,0% +5,7% +0,4%
les cours de ces groupes, 3/ I'optimisme suscité par d’éventuels progrés diplomatiques entre e cac wid & small F30% 151114 | -51% +104% | +0.8% | +48% |  -51%  +10,5% +4.8%
les E-U et I'lran ont soutenu les marchés actions. Germany DAX (TR) +23,0% 1247959 1 <74% +102% 1 +21% 1 41,2% 1 74%  +10,2% +1,2%
. . . , R i ., L. . . FTSE 100 #21,50 1 103323 1 +2,50%  +1,50 | -0,4% 1  +40% |  +2,4%  +2,5% +5,1%
Les marchés des obligations d’entreprises ont également tiré leur épingle du jeu en mai. IBEX 35 (4930 | 181760 | 15%  +6,6% | +22% | 4500 | 150  +7.4% +5.0%
Sur les marchés américains, I'|A pulvérise les records avec notamment un Nasdaq Composite ~ Switzerland sui (PR) PTAA% b 132183 0 37%  #35% #0600 c04% 3,30 5, 4% +1,0%
L. \ . . . . . . o . FTSE MIB #31,5% 1 500382 | -1,4% +12,9% 1«37 1 +113% 1 -14%  +12,9%  +11,3%
Index qui signe l'un de ses meilleurs mois de mai (progression d'environ +7,9% en $ soit  greece ATHEX Composite ca3% 1 23528 1 26% +139% 1 +75% | +109% | 26%  +135%  +10,9%
. . . N 0 | 36+ [ i 360 6,20
+23,6% sur avril et mai et +15,5% YTD) et dans une moindre mesure le S&P 500 (+4,8% en ~ furo 020 22 150049 6 02 ST 2% 00 T08% 6.2%
$ sur mai soit +15,6% sur le 2T et +10,3% en YTD). us ! i j i j
5 + 3 boa6% 5,60 |+ ! w | 280 ‘ .
En Europe, la progression des indices sur le mois de mai existe mais reste fragile et étroite. Le > % 164% o 75537 4 cA6%  +156% o +dB% o 103% L 28%  +14,6%  +11,6%
. NASDAQ Composite Index +20,4% 26 854,0 71%  +23,6% +7,9% +15,5% 5,3% +22,5% +16,9%
STOXX 600 progresse de +1,6% sur le mois. La Gréce (Athens Composite +7,5%) signe de  bow jones 30 Industrials 3,00 506871 1 360  +94% I +21% } w550 | 1,7%  +8,4% v6,7%
. . 7 . . . ] . 0 S&P 500 Equal Weighted +9,300 1 8 455,0 +0,2% +8,7% +2,7% & +8,9% +2,1% +7,7% +10,1%
I'om la meilleure performa‘ncela européenne du mois suivie de [ltalie (FTSE MIB +3,7%) et de /"’ " At | zaess | osoem w1so% | 3sm | owsen | s e 17om
I'Espagne (IBEX +2,2%). A l'opposé, le DAX allemand (+2,1% div. réinvesti) et le CAC 40 ; ; ; ; ;
0 ST . . . _ . ASIE i i i i i
(+0,4%) ferment la marche lindice parisien étant le grand sous-performant européen de Japan Nikkel 225 Q6w L esa021 b oenam +321% | visaw | osom | o7 +303% 345w
) r r .« 7 oy . H 0 ' ' 0 "
I'année, pénalisé par son exposition au luxe en berne et la sous performance de  SSEAshare index $18,4% i 42828 1 <19% #4306 G -07% f +29%  +1,0%  +54% +7,4%
T t |E . India S&P BSE SENSEX +9,1% ‘ 74 346,2 | -15,6% +3,4% : 3,39 ‘ -12,8% : -18,1% +0,9% -17,1%
oralcnergies. : : : : :
| | | | |
Les prix du Brent ont enregistré un recul significatif & 97,9$/b (-21,2% sur mai) en lien avec  AMERIQUE LATINE i i i | i
. . g . . Brazil Bovespa Index +34,0% | 170 330,6 | +16,3% -9,1% | -9,19 i +5,7% +25,0% -6,6% +16,8%
les discussions autour d’un accord de 60j entre Etats-Unis et Iran pour prolonger le cessez-le- ; ; ; : ;
feu au Détroit d’Ormuz. Mscl i i i | i
. ) - . . . i . i MSCI World Index +16,9% | 3761,8 | -3,50 +13,500 |  +4,4% | +9,6% | 2,0%  +13,0% +10,7%
Enfin en Asie, l'indice Nikkei affiche la meilleure performance en mai (+15,4% en monnaie  wsci em (Emerging Markets) 22830 | 1126272 | +1,8% +267% | +12,1% | <2900 |  +1,4%  +27,0%  +28,8%
locale soit +32,1% au 2726 et +35,9% en YTD) sous I'impulsion de 4 facteurs rarement réunis . ! ! ! 1 1
(hanges | | | | |
: un yen structurellement faible qui amplifie mécaniquement les bénéfices des exportateurs,  turo/s +13,4% | 116 4 19%  +0,9% | 1,00  -17% |
. . q q 0.q q Euro/Rouble 18,3% | 85,52 i +0,8% 7,8% i 2,7% i 7,9% i +2,80 8,6% 6,9%
SoftBank comme proxy IA japonais (+20% sur le seul mois de mai sur I'anticipation de I'PO Bn(o/m (CME) Continuous PSS T i A R o o e
OpenAl), une chaine d'approvisionnement en composants électroniques directement i i i | i
R LB Zeq] T q Matiéres premiéres ! I I I I
bénéficiaire du cycle data centers, et une relance budgétaire de 665Mds$ sous I'impulsion de (0 s /o continwous | 5600 | 44660 | sesn e | sen | sogm | emsw +1.9%
la Premiére ministre Takaichi. Gold NYMEX Near Term ($/oztr +64,5% | 4436,7 | +7,4%  -45% 1 -39% ! +2,6% | +9,5% +3,7%
y . . Y Brent -17,7% ! 97,9 ! +106,5% -22,8% ! -21,20 ! +59,50 ! +110,5% -23,4% +61,3%
Le dollar US reste convalescent et ne s’est pas raffermi face & 'euro, & 1,16€/$. oy deTTeoe ST 74 | +11om 1% Tsm T einam | 40 o5k w147k
Prix du Gaz 41,20 ! 47,1 1 +97,0%  -11,8% +1,3% ! +68,7% | +100,8% -12,6% +70,6%

Source : FactSet



Les indices internationaux au 3/06/2025

Performances des principaux indicesdp le 1/1/26 (euro)

India 5&P BSE SENSEX -17,1%

-28% -25%-22% -19%-16% -13%-10% -7%

-4%

France CAC 40 +0,0%
France SBF 120 +0,4%
Switzerland SMI (PR) +1,0%
Germany DAX (TR) +1,2%
France CAC 40 (div. réinvestis) +2,3%
France CAC Mid & Small +4,8%
Stoxx Europe 600 +4,9%
IBEX 35 +5,0%
FTSE 100 +5,1%
Euro Stoxx 50 +6,2%
Dow Jones 30 Industrials +6,7%
SSE A Share Index +7,4%
S&P 500 Equal Weighted +10,1%
MsC World Index +10,7%

Greece ATHEX Composite +10,9%
FTSE MIB +11,3%
S&P 500 +11,6%

Brazil BovespaIndex +16,8%
NASDAQ Composite Index +16,9%
Russell 2000 +17,9%
MSCl EM (Emerging Markets) +28,8%

Japan Nikkei 225 +34,5%
-1% +2% +5% +8% +11%+14%+17%+20%+23%+26%+29%+32%+35%+38%+41%+44%

@ FINANCIERE D'UZES
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Les indices sectoriels DJ Stoxx 600 au 3/06/26 @ FINANCIERE D'UZES

: ) ! ! ! Performance
ndices Sectoriels i Performance | Cours au | )
Surperformance de la thématique cyclique/croissance en mai i i i (Monnaie locale)
| 2025 | 3quin-26 | 11-2026  21-2026 (OP 'e2360_avr‘Ji YTD
Si les performances sont disparates sur le mois de mai, elles confirment STOXX Europe 600 : +16,7% ; 621,2 : “1,5%  +6,5% : +1,6% : +4,9%
néeanmoins la dynqmique entamée en avril, & savoir : Automobiles & Parts (Capped)i -4,8% ‘ 461,4 -14,1% +2,30% | +1,5% | -12,1%
] . . . Banks (Capped) - SS L 466,9% 370,4 7%  +12,2% +2,9% +4,2%
- Une surperformance des Cycliques (Technologie, Matiéres premiéres, Basic Resources (Capped) -SSE +28,20 : 878,3 : +11,20  +18,5% : +11,5% : +31,8%
Loisirs, Industrie) vs les Défensives, Chemicals (Capped) - SS i 6,8% 112069 | +61%  +27% i -07% i  +9,0%
- Une surperformance de la Croissance vs la Value. Construction & Materials (Capg; ~ +21,5% | 844,7 1 -58W  +57% i -1,1% | -0,4%
Financial Services (Capped) - ¢ +9,1% | 891,4 -7,3% +6,9% | -0,9% -0,9%
Food & Beverage (Capped) - S -1,8% | 617,4 i -22%  +1,4% | -0,3% -0,8%
Health Care (Capped) - SS | +4,6% 10671 | -3,1%  -3,6% | -2,6% | -6,6%
Industrial Goods & Services (Ci +213% 1141,4 | -3,2%  +10,3% | +2,1% | +6,8%
Insurance (Capped) - 55 Po+245% | 479,9 | -48%  -13% | -45% |  -6,0%
Media (Capped) - SS | -15,1% | 367,6 1 -19,1% +14,0% | +4,1% | -7,9%
0il & Gas (Capped) - SS i +20,9% | 532,3 1 +35,9% 32% 1 -41% i +31,6%
Classement YTD 2026 Personal & Household Goods +3,7% | 940,3 1 14,80  +2,8% 1 +1,4% i -12,4%
T1 2026 Cap Price (EUR) / Real Estate: +0,3% \ 119,6 I -4,9% +0,8% | -4,0% I -4,1%
Retail (Capped) - SS I +10,7% | 467,3 1 -10,2%  +7,0% 1 +53% | -3,9%
TOP 3 : Oil & Gas, Telecommunications, Utilities Technology (Capped) - S5 i +3200 0 1043,8 1 560 +322% i +162% 1  +24,8%
En baisse : Media, Personal & Household Goods, Automobiles & Parts Telecommunications (Capped)i  +12,0% | 3254 1 +16,1%  +9,6% 1 +69% 1 +27,2%
Travel & Leisure (Capped) - SSI +3,6% 1 270,8 1 -12,9% +10,9% 1 +9,1% 1 -3,5%
Utilities (Capped) - SS i +28,0% i 540,0 i +12,4%  -1,9% i -53% i +10,3%
T2 2026 Source : FactSet

TOP 3 : Technology, Telecommunication, Immobilier, Construction

Performances du STOXX 600 et de ses composants depuisle 1/1/26
En baisse : Health Care, Oil & Gas, Utilities

Personal & Household Goods (Capped) - SS -12,4%
Automobiles & Parts (Capped) - 55 -12,1%

Depuis le 1¢" janvier Media {Capped) - 557,90
Health Care (Capped) - 55 -6,6%
TOP 3 : Basic Resources, Oil & Gas, Telecommunications, Insurance (Capped) - 55 -6,0%
. . 1. Cap - Price (EUR) / Real Estate (Capped) - 55 -4,1%
En baisse : Personal & Household Goods, Automobiles & Parts, Média Retail (Capped) - 55 -3,9%

Travel & Leisure (Capped) - S5 -3,5%
Financial Services (Capped) - 55 -0,9%
Food & Beverage (Capped) - 55 -0,8%
Construction & Materials (Capped) - 55 -0,4%
Banks (Capped) - S5 +4,2%
STOXX Europe 600 +4,9%
Industrial Goods & Services (Capped) - 55 +6,8%
Chemicals (Capped) - S5 +9,0%
Utilities (Capped) - 55 +10,3%
Technology (Capped) - 55 +24,8%
Telecommunications (Capped) - S$ +27,2%
Oil & Gas (Capped) - $5 +31,6%
Basic Resources (Capped) - S$ +31,8%

-32% -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% +0% +4% +8% +12% +16% +20% +24% +28% +32% +36% +40% +44% +48%



Point macroéconomique @ FINANCIERE D'UZES

points US consumer confidence points
oM index (Ihs) Conference Board indax (rhs)
USA : les déséquilibres se creusent, la croissance et 'emploi résistent e 140
100 120
Consommateur : une base de consommation fragilisée 20 100
Les ventes au détail d’avril ont progressé de 0,5% vs. +1,7% en mars. 80 < 5
Cette hausse refléte avant tout la remontée des prix de I'énergie plutdét qu'un volume de consommation plus important. 70
En hause de 2,8% en avril, les ventes des stations-service américaines ont enregistré la plus forte progression 60 60
parmi toutes les catégories du commerce de détail. Hors essence, la croissance des ventes au détail d’avril n’est que 50 40
de 0,3%. La consommation américaine est de plus en plus dépendante des revenus élevés et moins soutenue par P s ke :'Ec?ssml | (8 [ ] [ | 20
I'épargne accumulée. La confiance des ménages (Université Michigan), s’est encore érodée en mai et enfonce son L L DA R e e 2 R e e
POin' bas historique d’avril 2026 (49'8)' G 44,8. Source : Thomson Reuters-ODDO BHF Securities
ISM : une dynamique en demi-teinte Indices ISM des directeurs d'achat (point)
Les indices des directeurs d’achat de mai 2026 envoient un signal beaucoup favorable sur la croissance américaine. ;E
L'ISM manufacturier atteint 54 en mai vs. 52,7 en avril, son plus haut niveau depuis 4 ans. Les services enregistrent 60
une forte dynamique avec un indice & 54,5 vs 53,6 en avril. 55
Représentant env. 70 % de I'économie américaine, les services devraient contribuer a la bonne orientation de la o0
croissance du PIB au T2'2026. Toutefois, les prix des services sont & leur plus haut niveaux depuis 2022 et la jz
dynamique est dopée par la constitution de stocks de précaution. 35
30
Inflation : la cible s’éloigne ,\Q.'\”p\ia'«“&la""@j,Q.'\”*&{:Qa'f &q@a\"f&g\@'\”@g Y &l‘@‘-’? :J\Qa'\ @,59'-@ (o\@‘-‘f“’o
L’'indice PCE d’avril s’est un peu plus éloigné de la cible de 2%, a 3,8 % sur un an et 3,3 % hors énergie et R
alimentation (vs. 3,5% et 3,2% en mars). La progression mensuelle a toutefois été moins forte qu’anticipé & +0,4% vs. Tt Seees S nuctuer
0,7% en mars et +0,2% hors énergie et alimentation vs. +0,3% en mars. Source : Bloomberg-Uzés Gestion
PIB T1°2026 : la croissance décélére mais ne rompt pas ;;Yif" i
Au T1'26, le PIB n’a progressé que de 1,6 % en rythme annualisé, vs. 2% en 1ére estimation (+0,5% au T4’ 25). 25 é’[‘,?,ff?ﬂg i’li';ﬂfliz“i share of mnf. | share of
Les dépenses d’infrastructures numériques et I'lA continuent de soutenir I'activité. La consommation des ménages 20 RN Jobs =5% ”,‘,‘Si,?;ﬁg*'
(70 % du PIB américain), n'a augmenté que de 1,4 %. 15 =T%
10
Emploi : résistance confirmée 51
Pour le 3éme mois consécutif, le taux de chdmage est resté stable a 4,3% en mai. Les créations d’emplois ont rebondi o + N — -
(+172K vs. 88K attendu et révision & la hausse du chiffre d'avril & +179K vs. 115K initialement). L'hdtellerie- N £ .
restauration et les loisirs, la santé et les collectivités locales ont été les plus créateurs d’emplois. Les salaires horaires ont C’ d‘,,e"@a&@g ﬁaﬂ'ﬂi&& @"M \prﬁﬁ#
6 progressé de 0,3 % sur le mois et d'environ 3,4 % sur un an. ﬁé"i"’éb #073‘

~ -t - AN~ A~ Rl



Point macroéconomique

Zone Euro : croissance atone, inflation en hausse, le spectre de la stagflation plane sur la zone

PIB T1°2026 : contraction !

Le PIB de la ZE a reculé de 0,2% au T1°26 vs. +0,1% en 1ére estimation.

Le recul du PIB au T1'26 s’explique principalement par la chute de 12,1 % du PIB irlandais en raison d'un
effet retard dans la comptabilisation de la contribution des multinationales. Hors Irlande, la croissance
reste autour de 0,2 % par trimestre.

L’Espagne conserve la téte de la ZE avec une progression de 0,6 %, tandis que I'Allemagne et [I'ltalie
affichent un modeste 0,3 %. Le PIB de la France a, quant & lui, reculé de 0,1 %.

Des indices PMI mal orientés :

le PMI composite de mai a reculé a 48,5 vs 48,8 en avril, au plus bas depuis novembre 2024, signalant
une contraction de I'activité pour le 2e mois consécutif.

Cette baisse refléte un recul de la demande, la chute des commandes a I'export et la hausse des colts. Le
PMI manufacturier de mai atteint 51,6 vs. 52,2 en avril et celui des services 47,7 vs. 47,6 en avril.

Inflation : voyant rouge pour la BCE

L’indice CPl de mai est repassé au-dessus de la cible fixée par la BCE, & +3,2% pour l'inflation totale en
mai (vs. +1,9% en mai 2025) et +2,5% (vs +2,3% en mai 2025) pour l'inflation sous-jacente. L'inflation
des services s’est élevée a 3,5 % vs. 3,0 % en avril et I'inflation de I'énergie & 10,9 % vs. 10,8 % en avril.
L’enlisement du conflit au Moyen-Orient obére les perspectives d’inflation.

@ FINANCIERE

PIB de la Zone Euro (%)
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Indices PMI des directeurs d'achat (point)
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Point macroéconomique

Chine : une croissance pénalisée par la demande intérieure

- L'indice PMI manufacturier officiel est retombé & 50,0 en mai vs. 50,3 en avril. La faiblesse de la
demande intérieure et la hausse des colts énergétiques ont pesé sur l'activité. Cependant, plusieurs
secteurs stratégiques continuent de bien performer : semi-conducteurs ; intelligence artificielle ;
équipements industriels avancés ; véhicules électriques et batteries.

- Les ventes au détail d’avril ont nettement ralenti @ +0,2% vs. +1,7% en mars ainsi que la production
industrielle (+4,1% vs. 5,7% en mars). Pékin continue de chercher & rééquilibrer son modéle économique
vers la demande intérieure, mais les résultats restent modestes. L’économie chinoise demeure pénalisée
par la crise immobiliére persistante, une confiance des ménages limitée conjuguée a une épargne
élevée et un investissement privé prudent.

- L'inflation a légérement augmenté en avril a@ +1,2% sous I'effet des prix de I'énergie liés aux tensions
au Moyen-Orient. Les pressions inflationnistes demeurent toutefois limitées par la faiblesse de la
consommation intérieure.

- L’économie continue de croitre autour de I'objectif officiel de 4,5 % a 5 % en 2026, mais avec un
modéle de plus en plus déséquilibré : les exportations et les secteurs technologiques avancés compensent
une demande intérieure encore insuffisante.

Japon : la croissance résiste

- La principale surprise du mois a été la publication du PIB du T1'26 avec une croissance de 0.5% vs. 0,2
% au T4’25. Les exportations, les investissements des entreprises et certains secteurs industriels ont continué
& soutenir |'activité.

Un paradoxe cependant, alors que les salaires réels ont progressé pour le 3éme mois consécutif, les
dépenses des ménages ont reculé de 2,9 % sur un an en mars, soit le 4éme mois consécutif de baisse de
la consommation.

Les hausses salariales issues du Shunto, (négociations salariales de printemps) dépassent encore 5 % dans
les grandes entreprises et se diffusent progressivement aux PME.

- L'inflation redevient un sujet majeur avec +1.5% & fin mars. Le Japon fait face & une inflation
principalement importée sous l'effet de la hausse des prix de I'énergie et du renchérissement des
importations lié a la faiblesse persistante du yen.

- Autre fait marquant en mai, proche de 2.7%, le rendement des obligations d'Etat & 10 ans a atteint
son niveau le plus élevé depuis les années 1990. Cela refléte I'anticipation d'un nouveau resserrement

emmtm stk A~ DA

@ FINANCIERE D'UZES

Glissement annuel en % Croissance du PIB chinois
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Pétrole : rechute sous les 100$ @ FINANCIERE D'UZES

Crude Oil Futures (WTI)

- Forte rechute des cours du brut fin mai (—17% sur le mois), dans I’espoir d’un apaisement des tensions au Moyen-Orient et d’une réouverture plus fluide du détroit d’Ormuz.

«« Nous avons ce que je crois étre une chose assez solide sur la table en ce qui concerne leur capacité & ouvrir le détroit d'Ormuz, mais aussi a entrer dans des négociations sur le nucléaire iranien ».
Marco Rubio, Secrétaire d’Etat américain — 24 mai 2026

Nouvel espoir dégu....
- La nouvelle hausse de production décidée le 7 juin dernier par 7 des 21 pays de I"OPEP+, soit +188 000 barils par jour dés juillet, ne devrait avoir que peu d’impact sur les prix du brut

avu regard du blocage actuel de la production au Moyen-Orient.
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Entreprises : une saison de résultats a 2 vitesses : |A vs Ormuz @ FINANCIERE D'UZES

S&P 500 : un début d’année record BNA S&P500 (Factset au 3/06/2026)
- La saison des T1 s’est révélée exceptionnelle (85% de bonnes surprises & fin mai, soit le pourcentage le plus élevé de sociétés
du S&P 500 affichant une surprise positive au niveau du BPA depuis le 2T 2021 (87 %)). Globalement, les sociétés annoncent des Croissance des BNA du S&P 500

bénéfices supérieurs de 16,7 % aux estimations, ce qui est également supérieur & la moyenne sur les 5 derniéres années (+7,3 %).

- LlA est le moteur central de la saison des résultats T1 2026 : c'est elle qui explique I'essentiel des bonnes surprises et a profité & 3 %/ — 155%

secteurs qui représentent 60% du S&P 500 : 1/ Information Technology d'abord, parce que construire I'lA nécessite une 2026 .

infrastructure physique colossale — des puces toujours plus puissantes chez Nvidia, de la mémoire ultra-rapide chez Micron dont la ~ ***° — 131%

production HBM est déja vendue jusqu'a fin 2027, et des serveurs chez Dell. Les entreprises investissent massivement et sans 2024 —1110%

pouvoir freiner : ne pas le faire, c'est risquer d'étre distancé par ses concurrents. 2/ Communication Services ensuite, parce que A *%° J 7%

a transformé la publicité digitale en machine & cash — Alphabet et Meta utilisent leurs modéles pour mieux cibler, mieux convertir %% - 4.0%

et donc faire payer plus cher les annonceurs, ce qui se traduit directement en marges record. 3/ Consumer Discretionary enfin, 2021 J 48,9%

parce qu'Amazon a réussi sa transformation : AWS n'est plus seulement du stockage cloud, c'est l'infrastructure sur laquelle 279 11.5% —

tournent les modéles IA de la moitié de la planéte, avec une facturation & la requéte qui explose. -250% -150% -50% 50% 150% 250% 350% 450% 55,0%
- Le Secteur Energy continue aussi d’étre massivement révisé & la hausse sur 2026 (+43,8% avec celle des prix du pétrole et le choc OS&P 500

d’Ormuz) mais dans une moindre mesure sur 2027 (+11,4%), anticipant une normalisation des prix du pétrole post-Ormus.

- Aprés ces publications exceptionnelles, le consensus a continué de relever ses estimations pour 2026 et 2027.

- I'A n'est plus une promesse de valorisation, c'est désormais une réalité dans les comptes — ce qui justifie les révisions haussiéres
massives sur ces trois secteurs. Le risque en miroir est que trois titres seulement — Nvidia, Micron et Alphabet — expliquent 40%

- BNA 2026 : +23,8% vs 22,1%
- BNA 2027 : +15,5% vs 14,8%

des révisions de BNA de I'ensemble du S&P 500 ('), ce qui rend I'indice trés sensible & toute déception sur ces noms. - REVISIONS BNA S&P 500
A . lusi fai début iui dé t .. 1/1 L. 5 la bai d . Nom série 2026 2027
= ce titre, plusieurs faits marquants sont venus en ce début juin modérer I'optimisme : 1/ la révision & la baisse des perspectives S8PI500 /. Consuimer, Biscretionary,-SEC 0,3% 0,3%
d’évolution de croissance mondiale pour 2026 et 2027 par 'OCDE, 2/les publications de résultats de Broadcom (déception S&P 500 / Consumer Staples -SEC -3,0% -2,9%
relative), 3/ la situation géopolitique et ses répercussions sur le prix du baril et la politique monétaire, 4/ 'appel d’Anthropic & ggi ggg; Energy_ -ISEE‘,EC 4‘3{5132;0 1;::2;0
. P ' . - o A Inancials - 1% ,97/0
( ralentir ou suspendre le développement de I'lA de pointe » évoquant un risque de « perte de contrdle ». S&P 500 / Health Care -SEC 7.9% 1.2%
S&P500 (Factset au 3/06/2026) S&P 500 / Industrials -SEC -0,1% 0,0%
i - 0, 0,
N PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MOP MN Price to Book 58 500/ Information Technology -SEC 34-'50/0 54’80/0
P| 2027 2026| 2027 2026 2025 | 2027 2026 | 2027 2026 2027 2026 2025 S&P 500 / Materials -SEC 17,2% 13,4%
S&P 500 / Communication Services -SEC 17,6% 11,2%
S&P 500 100,00% 19,7x  22,7x | 15,5%  23,9% 1,34% 73% 104% 21,27 19,83 | 16,03 15,01 5,78 S&P 500 / Utilities -SEC 1,1% 2,8%
S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC 9,3% 26,0x  29,3x | 12,6% 142% [ #N/A 79%  8,0% 1326 12,35 | 10,39 10,01 8,83 Goldman Sachs prévoit que les
S&P 500 / Consumer Staples -SEC 4,5% 214x  23,1x | 7,9% 6,7% 2,08% 43%  6,1% 915 893 | 666 649 6,70 bénéficiaires de A ,
S&P 500 / Energy -SEC 3,3% 142x 13,0 | -8,4% 66,4% 2,73% | 61% 167% 1548 1636 | 1064 11,14 2,47 eneticidiresice representeront
S&P 500 / Financials -SEC 11,2% 13,5x 15,0x | 11,4% 9,9% 1,83% 5,4% 5,5% 33,08 32,44 | 21,74 21,21 2,20 environ la moitié de la croissance totale
S&P 500 / Health Care -SEC 8,2% 155x  18,5x | 19,3% 3,5% 1,81% 51%  4,9% 11,42 1034 | 874 7,73 4,83
S&P 500 / Industrials -SEC 8,4% 29 265x| 157%  11,0% 119% | 75%  88% 1608 1491 | 11,87 11,05 7,39 2125 BN Gl P S0 em 2107 Gif 2027,
S&P 500 / Information Technology -{  39,4% 23,0x  29,3x|27,6%  47,2% 061% | 204% 285% 41,53 39,45 | 3410 32,29 15,38 avec les semiconducteurs comme premiers
S&P 500 / Materials SEC 1,9% 16,7 184x | 9,7% 40,5% 1,59% 31% 101% 1921 1821 | 12,96 12,39 3,30 bénéficiaires directs, suivis par le
S&P 500 / Communication Services -SEC 10,0% 19,4x 20,7x | 6,8% 27,2% 0,76% 9,8% 11,8% 27,51 25,98 | 20,88 21,58 5,49 . . e
S&P 500 / Utilities -SEC 2,1% 167x  182x| 94% 11,1% 251% | 53%  74% 2580 24,28 | 1581 1497 2,23 hardware, les industriels et les utilities.

] O (1) Les 10 premiéres capitalisations dont Nvidia, Micron, Alphabet, Broadcom et Meta = 64% de I'ensemble de la croissance EPS projetée pour 2026.
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Entreprises : une saison de résultats a 2 vitesses : |A vs Ormuz @ FINANCIERE D'UZES

Stoxx 600 : le momentum reste baissier

Les publications des T1 2025 ont été contrastées (55,3% de bonnes surprises & fin avril) avec des révisions haussiéres des BNA quasi-
intégralement limités au choc d’Ormuz (Pétrole avec une révision de +59% sur 3 mois). Les seules exceptions notables étant les mineurs de
cuivre et la chimie de spécialité, bénéficiaires indirects du cycle capex IA et d'effets de substitution liés & la perturbation des exportations
chimiques chinoises, pendant que la chimie de base reste structurellement sous pression.

Ce que I'on peut dire & ce stade :

1/ L'absence de moteur IA structurel creuse durablement I'écart avec les Etats-Unis. Le STOXX 600 participe & I'|A comme fournisseur
d'équipement (ASML, STM, Nokia) mais n'a pas d'équivalent & Nvidia, Meta ou Amazon pour créer des révisions massives en cascade.

2/ Un euro plus fort & 1,16$ est un frein supplémentaire sur les BNA pour les secteurs exportateurs,

3/ Laccélération de I'inflation en zone Euro, porté par le renchérissement de I'énergie et des Services, a conforté le scénario de hausse des
taux par la BCE le 11 juin prochain et ajoute une pression supplémentaire sur les budgets des pays de la zone et pése sur la croissance.

4/ La relance budgétaire promise en Allemagne et le plan Défense européen restent des éléments positifs structurels mais leur portée est
sectorielle i.e Défense et Infrastructures (transport, numérisation, transition énergétique,...) .

On pensait le plus gros des révisions derriéres nous mais I'absence de visibilité sur les négociations Iran/Etats-Unis, la hausse de taux qui se
profile et les résultats 2T militent encore pour des prévisions plus prudentes, pour 2026. Le momentum reste baissier.

BNA Stoxx 600 (Factset 3/06/2026)

Market Cap PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MoOP MN Price to Book

2027 2026 | 2027 2026 2025 2027 2026 2027 2026 Y 2027 2026 2025
STOXX Europe 600 100,00% 13,85 15,2x| 9,8% 16,6% 3,0% 36% 4,5% 17,1 17,1 11,2 10,7 2,39
STOXX Europe 600 / Automobiles & Parts 1,37% 7,8x 9,8x | 26,5% -6,4% 3,7% 31% -41% 6,4 55 4,7 3,9 0,71
STOXX Europe 600 / Banks (Capped) - SS 13,65% 9,2x 10,4x | 13,1% 20,1% 4,6% 5,2% 8,2% 52,5 51,0 | 31,2 29,7 1,43
STOXX Europe 600 / Basic Resources (Cap 2,58% 14,5x 15,8x | 9,4% 42,9% 2,2% -0,4% 7,1% 11,5 11,0 7,0 6,4 2,30
STOXX Europe 600 / Chemicals (Capped) 1 1,51% 18,1x 18,7x | 3,4% 5,7% 3,0% 1,8% -1,4% 11,1 109 | 74 7,1 2,27
STOXX Europe 600 / Construction & Mater 3,71% 16,3x 18,5x | 13,5% -57% 2,3% 56%  6,3% 9,8 95 | 59 55 2,81
STOXX Europe 600 / Financial Services (Cq 3,92% 12,7x 13,2x | 3,8% 5,8% 2,9% 57%  6,4% 39,7 39,9 31,7 31,6 1,80
STOXX Europe 600 / Food & Beverage (Ca 3,71% 14,9x 16,2x | 8,6% -1,0% 3,0% 3,5% 1,4% 17,1 16,6 10,9 10,4 2,73
STOXX Europe 600 / Health Care (Capped 13,57% 14,2x 15,7x | 10,3%  10,3% 2,3% 59%  6,2% 26,2 255 | 19,0 183 3,44
STOXX Europe 600 / Industrial Goods & Sel 15,59% 19,7x 22,8x | 159% 18,1% 1,9% 6,8%  9,9% 12,8 121 | 88 8,1 4,37
STOXX Europe 600 / Insurance (Capped) -| 5,65% 10,6x 11,4x | 7,5%  21,3% 4,7% 69%  8,7% 11,5 11,7 | 7,8 7,9 2,10
STOXX Europe 600 / Media (Capped) - SS 0,40% 13,9x 154x | 10,4% -3,2% 3,2% 51% -22,2% 17,4 16,7 11,3 10,8 1,88
STOXX Europe 600 / Oil & Gas (Capped) - 5,94% 10,9x 9,8x | -92% 37,9% 4,0% -6,3%  2,6% 15,7 17,3 8,3 8,9 1,93
STOXX Europe 600 / Personal & Household 6,62% 18,1x 20,2x | 11,9%  3,1% 2,4% 53% -1,7% 22,1 21,5 | 153 145 3,73
STOXX Europe 600 / Real Estate - SS 1,28% 14,0x 14,4x | 3,2% 1,5% 4,1% 4,4% 10,2% 86,5 86,9 | 654 63,0 0,84
STOXX Europe 600 / Retail (Capped) - SS 0,60% 18,2x 19,9x | 9,6%  13,6% 3,2% 52% 8,7% 10,9 105 | 7,5 7,2 513
STOXX Europe 600 / Technology (Capped) 5,33% 22,9x 28,1x | 22,4% 31,2% 1,0% 11,9% 16,5% 25,9 23,9 233 221 6,51
STOXX Europe 600 / Telecommunications 3,05% 16,3x 18,1x | 11,2%  40,3% 3,5% 3,8% 5,3% 18,6 17,4 8,7 81 | 2,12
STOXX Europe 600 / Travel & Leisure (Cap 0,78% 10,1x 12,1x | 20,6%  1,9% 2,8% 4,7%  8,7% 10,3 94 | 68 6,1 2,66
STOXX Europe 600 / Utilities (Capped) - S§ 4,70% 14,6x 156x | 6,6%  11,6% 3,76% 3,6%  -3,4% 16,7 161 | 93 90 [ #N/A

Stoxx 600 — Révision BNA 1/3 mois (Factset

3/06/2026)

Secteurs Cycliques

Révision prévisions
résultats 2026 depuis

Révision prévisions résultats
2026 depuis 3 mois

1 mois
Automobile -1,7% -8,1%
Matiéres premieres 3,1% 9,4%
Chimie 3,3% 6,8%
Construction & Matériaux -0,4% -3,6%
Industries & Services -0,1% 0,7%
Technologie 0,4% 5,2%
Hétellerie -5,5% -17,5%
Média -1,1% -1,2%
Secteurs Défensifs
Agroalimentaire 0,3% -1,0%
Biens de consommation 0,0% -1,4%
Distribution -0,7% -0,6%
Santé 0,5% -0,4%
Pétrole
Pétrole 2,8% 59,1%
Rendement
Immobilier -1,2% -2,2%
Opérateurs Télécom 2,6% 4,7%
Services aux Collectivités -0,2% 0,7%
Finance
Banques 1,4% 1,2%
Assurances 0,6% 0,1%

Croissance des BNA du STOXX 600

2027 —1 9,8%

— 14,8%
2025 1 15%

d 2,0%
2023 -2,9% B

—1191%
2021 |

-37,1% Ee—— 88,2%

2019 1 0,9%

— 9.4%
2017 = 10,2%

-8,4% =
2015 o 4,2%
-60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

- BNA 2026e : +14,8% vs +17,5% (fin avril)
- BNA 2027e : +9,8% vs +9,9% (fin avril)
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CAC40 au 3/06/2026

Market Cap PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MOP MN Price to Book
2027 2026 | 2027 2026 2025 2027 2026 2027 2026 f 2027 2026 2025
Cac 40 100,00% 14,0x 15,6x| +10,9% +15,4% 2,75% +6,8% +2,3% 15,5 15,3 10,0 9,6 2,2
Euronext NV 14018,88 158x 17,2x| +85%  +12,0% 2,48% 459% +11,6% 571 56,2 373 363 2,9
Bouygues SA 19170,61 13,1x 15,5x| +17,8% +5,5% 4,74% +1,9% +0,0% 48 44 25 21 1,3
Air Liquide SA 104094,25 23,3x  25,7x| +10,2%  +10,4% 2,3% +4,6%  +4,6% 23 215 14,9 141 3,5
Airbus SE 134133,63 20,5x  24,2x| +18,0% +4,2% 1,61% +11,2% +9,2% 9,9 9,4 7,6 7,2 6,0
Veolia Environnement SA 26031,93 13,5x  14,8x| +9,5% +5,5% 5,05% +43%  +4,2% 89 87 40 38 3,1
L'Oreal S.A. 197740,63 254x  27,5x| +8,2% +7,2% 2,0% 456% +5,1% 207 204 16,1 15,7 56
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 228494,55 18,7x  21,6x| +15,7% -1,6% 2,02% +5,1% -0,2% 22,5 21,7 15,2 13,7 4,7
Safran SA 122909,65 24,4x  29,6x| +21,4% +33,3% 1,13% +9,5% +14,3% 17,8 17,5 12,7 11,4 8,4
Thales SA 46316,33 18,6x 21,4x| +152%  +30,9% 1,70% +83% +7,1% 128 123 90 82 59
Capgemini SE 16608,83 7,7x  8,2x| +6,8% -2,1% 2,4% +4,2% +7,0% 134 133 8,9 8,7 2,1
Eiffage SA 12112,80 9,7x 11,0x| +13,8% +2,7% 3,9% +3,2% +3,1% 103 102 46 42 1,6
Publicis Groupe SA 21616,51 10,2x  11,0x| +7,7% +5,0% 4,23% +6,6%  +3,4% 181 179 126 124 2,1
Cie Generale des Etablissements Michelin 21789,96 10,0x 12,0x| +19,4% +13,7% 4,87% +4,5% +1,9% 11,5 103 7,7 6,7 1,1
Pernod Ricard SA 15368,24 10,6x 10,9x| +2,0% -21,1% 5,56% -0,2% -13,8% 26,1 257 156 153 1,4
Renault SA 8061 4,1x  4,3x| +4,8% -116,5% 6,21% +2,3% +3,5% 52 51 3,0 29 0,5
VINCI SA 72153 12,3x  13,6x| +10,6% +6,2% 4,16% +35% +1,8% 129 128 73 68 2,2
Schneider Electric SE 163585 24.4x  28,5x| +17,1%  +14,0% 1,79% +8,6% +8,3% 193 184 133 124 5,5
TotalEnergies SE 176580 94x  82x| -12,5% +62,2% 6,12% -57% +12,8% 16,8 193 10,7 119 1,2
Orange SA 47096 15,7x  17,7x| +12,7% +16,6% 5,28% +79% +7,3% 14,8 14,1 6,8 6,3 1,5
Hermes International SCA 165111 31,0x 35,8x| +15,5% +3,7% 0,85% 4+9,2%  +5,2% 404 40,2 294 278 11,8
Dassault Systemes SE 25536 14,2x 15,1x| +6,4% +1,3% 1,1% 456% +1,4% 327 324 280 27,9 3,6
Kering SA 30121 25,0x  38,1x| +52,7% +51,8% 1,0% +6,8% +0,4% 150 125 7,9 55 2,5
Carrefour SA 11737 8,6x 93x| +7,4% +8,2% 6,82% +1,9% +0,4% 3,0 29 1,6 1,5 0,9
Sanofi SA 89261 83x 88x| +6,5% +8,7% 4,98% +6,0% +7,3% 266 268 209 208 1,4
Accor SA 10784 17,4x  20,9x| +19,8% +20,0% 2,80% +6,9% +3,4% 169 16,0 9,9 9,2 3,4
STMicroelectronics NV 62432 30,1x  59,8x| +98,6%  +143,7% 1,37% +16,0% +23,5% 16,0 8,8 14,0 8,2 1,3
Societe Generale S.A. Class A 52256 7,8x  9,1x| +16,4% +13,6% 2,34% +3,4% +2,2% 39,4 380 22,7 215 0,9
Eurofins Scientific SE 10873 14,5x  16,8x| +16,6% +1,1% 1,15% 4+57% +4,3% 151 14,2 90 79 3,1
Danone SA 43914 152x  16,3x| +7,5% +3,7% 2,93% +4,1% +2,8% 139 137 91 88 2,9
AXA SA 81599 89x 9,6x| +8,1% +6,0% 5,66% +4,3% -34,6% 146 144 11,4 11,2 2,0
EssilorLuxottica SA 78806 20,9x 23,9x| +14,3% +46,5% 1,48% +10,8% +8,7% 158 155 9,1 8,5 3,2
Credit Agricole SA 49837 6,8x 74x| +9,0% +2,5% 6,44% +37% -0,1% 449 44,1 262 250 0,7
BNP Paribas S.A. Class A 104084 7,2x  8,0x| +10,6% +13,6% 6,39% +4,2% +6,2% 40,4 39,2 251 24,7 0,8
Compagnie de Saint-Gobain SA 38449 11,4x 12,5x| +9,8% -6,4% 2,64% +3,8% +0,8% 11,4 111 6,9 6,6 1,7
Legrand SA 38524 22,8x  25,2x| +10,7% +13,8% 1,87% +8,4% +13,1% 20,7 20,5 14,0 13,7 4,6
ENGIE S.A. 68239 13,0x  13,9x| +6,4% +28,1% 6,0% +3,0% +6,1% 130 124 6,6 6,4 1,9
ArcelorMittal SA 47476 10,9x 15,0x| +37,7%  +16,8% 1,31% 45,3% +10,6% 95 74 71 53 0,6
Bureau Veritas SA 11374 153x 16,7x| +8,8% +8,4% 3,38% +6,6% +4,4% 16,4 16,2 10,5 10,2 7,0
Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Sec; 14098 10,4x 10,6x| +1,9% -3,4% 4,85% +2,2% +30,4% 91,4 92,0 554 553 0,8
Stellantis N.V. 18431 47x  8,7x| +87,6%  -273,7% 0,00% 4+3,2% +4,7% 33 1,92 24 138 0,5

@ FINANCIERE D'UZES

CAC40 au 3/06/2026 (Factset)

2027

2026

2025

2024

2023

2022

2021

Croissance des BNA du CAC 40

— ] 10,90%
15,40%

] 118,94%

2020

-60,00%

13,22%

—

-10,00% 40,00% 90,008 140,00%

OCAC 40

BNA 2026e : +15,4%
BNA 2027e : +10,9% vs +12,2% (fin janvier)

Des T1 contrastés

© STM, Schneider Electric, Sanofi, L'Oréal, Safran, BNP
Paribas, Publicis, TotalEnergies, Renault, Orange,
Legrand.

© Air Liquide, Axa, SG, Engie, Vinci, Accor, Thalés
EssilorLuxottica, Pernod Ricard, LVMH, Dassault Systémes,
Michelin, Bouygues, Airbus.

® Kering, Hermés, Eurofins, Eiffage, Stellantis, Carrefour,
Crédit Agricole, Danone, Unibail-Rodamco
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Banques Centrales : clap de fin pour les politiques monétaires accommodantes (1/5)

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -
FED : = Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs de la FED

Alors que Kevin Warsh présidera son 16" FOMC les 16/17 juin prochains, la probabilité que Début juin : 1 hausse de taux attendue en octobre 2026
la FED maintienne ses taux directeurs inchangés a 3,50/3,75% est forte. Depuis la
derniére réunion du 29 avril, le contexte macroéconomique a peu évolué. o ‘
* Certes, I'impact du conflit en Iran est désormais bien visible en particulier sur I'inflation 1

sans toutefois accélérer au-dela des attentes. La progression mensuelle de I'indice PCE -

d’avril a été moins forte qu’anticipé a +0,4% vs, 0,7% en mars et +0,2% hors énergie B

et alimentation vs, +0,3% en mars. Sur un an glissant & fin avril I'inflation atteint +3,8%

en global et +3,3% pour la composante sous-jacente (vs. 3,5% et 3,2% en mars). "
* La croissance du PIB au T1'26 n’a progressé que de 1,6 % vs. 2% anticipé et 0,5% au v.am l

T4’25 mais les indices ISM de mai confirment leur bonne orientation (54 pour le Implied Overnight Rate (§)

. . . W Mumber of Hikes/Cié Priced In

manufacturier vs. 52,7 en avril ; 54,5 pour les services vs. 53,6).
* Le marché de I'emploi demeure résilient avec un taux de chomage a 4,3% en mai,

stable pour le 3éme mois consécutif. Les créations d’emplois ont rebondi (+172K vs. 88K

attendu et révision & la hausse du chiffre d’avril & +179K vs. 115K initialement). Feut b
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= Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs BCE

Début juin : 1 hausse de taux attendue en juin, une 2" en septembre
BCE : 27
Le marché tient désormais pour acquise une hausse de 25pb des taux directeurs de la BCE
le 11 juin prochain & 2,25% pour le taux de dépét.

Cette anticipation, confirmée par I'économiste en chef de la BCE, viendrait mettre un terme &
la séquence de stabilité initiée en juin 2025.

Implied Overnight Rate (%)
I Number of Hikes/Cute Priced In

L'indice CPl de mai s’est éloigné un peu plus de la cible de 2% & 3,2% en global et 2,5%
hors alimentation et énergie (vs. 3% et 2,2% en avril).

Alors qu’une hausse de taux a été évoquée lors de la précédente réunion du 30 avril, cette
orientation haussiére de l'inflation dans un contexte d’enlisement du conflit avec I'lran devrait

Implied Overnight Rate (%)

L/
Ill

Source : Bloomberg

Ul paolid SIND/SaXIH JO Jaquinn

convaincre le Conseil des gouverneurs de relever les taux directeurs.
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Taux : une forte prime de risque géopolitique (2/5)

VALORISATIONS =

L'actualité géopolitique a continué de peser sensiblement sur l'orientation des
marchés obligataires en mai. Deux séquences se sont clairement succédées.

Dans la 1éremoitié du mois, les craintes suscitées par I’enlisement du conflit au
Moyen-Orient ont contribué a gonfler la prime de risque géopolitique reflétée par
les taux.

En effet, I'impact inflationniste de la guerre préoccupe le marché et les banquiers
centraux...

Dans les minutes de sa réunion d’avril, la FED a indiqué qu’elle pourrait envisager des
hausses de taux si l'inflation se maintenait durablement au-dessus de son objectif...
Quant & la BCE, la probabilité d’une hausse de ses taux directeurs le 11 juin prochain
s'est renforcée. La Banque centrale de Norvége a déja franchi le pas en portant son
taux directeur & 4.25% (+25pb).

Partant, le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans ont atteint leur point
haut de 'année & 4.66% le 19 mai vs. 4.37% fin avril.

De son cdté le Bund allemand a touché son plus haut niveau depuis 15 ans a
3.19% le 19 mai.

A la faveur de rumeurs et déclarations laissant entendre qu’un accord entre les Etats-
Unis et I'lran était en bonne voie, les rendements souverains ont initié un mouvement
de détente en 2éme partie de mois.

Par dailleurs, les indicateurs macroéconomiques publiés ont contribué & alimenter la
baisse des taux de part et d’autre de I’Atlantique.

Aux Etats-Unis, I'indice PCE mesurant I'inflation en avril est sorti en ligne avec les
attentes & 3.8% et 3.3% hors énergie et alimentation (vs. 3.5% et 3.2% en mars), la
croissance du PIB au T1'26 a été revue a la baisse (de 2 a 1.6%), et les PMI de mai
ont confirmé le ralentissement de I'activité.

En Zone Euro, les indices PMI ont également reculé et le taux final d’inflation en avril a
été confirmé a 3% en global et 2.2 % hors alimentation et énergie.

Au final, le taux américain a 10 ans termine le mois a 4.43% -+6pb) et le 2 ans a
4% (+14pb). Le Bund allemand est parvenu & repasser sous la barre des 3%a
2.93% (-10 pb). Les taux frangais et italiens ont enregistré une détente plus marquée &
3.54% pour 'OAT 10 ans (-15pb) et 3.65% pour le 10 ans italien (-20pb).

= Rendement des taux souverains a 10 ans en %
(7]
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= Courbe des taux allemands, une forte prime de risque géopolitique
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‘ Marchés de crédit : face a la volatilité, garder le cap du portage ! (3/5)

VALORISATIONS =

Les obligations d’entreprises ont profité du regain d’appétit pour le risque. Les spreads de crédit se sont ainsi resserrés sur I’ensemble des compartiments avec un mouvement plus
accentué sur le marché du Haut Rendement et des obligations financiéres subordonnées.

Les obligations convertibles & profil actions se sont revalorisées et les anticipations de hausse des taux directeurs ont tiré vers le haut les rendements offerts par les émetteurs du marché
monétaire.

L’Euribor 3 mois s’est & nouveau tendu en mai et atteint 2,26% au 29/05/2026 vs. 2,20% fin avril.

Evolution des indices de crédit a fin mai vs. fin avril :

= Sur le marché des obligations Investment Grade, I'iTraxx Main s’est resserré de 7pb & 52pb au 29/05/2026

= Sur le segment des obligations & haut rendement, I'iTraxx Xover s’est resserré de 33pb & 259pb au 29/05/2026

= Sur les obligations financiéres, les spreads se sont resserrés de 7pb sur les seniors & 55pb et de 12pb sur les subordonnées a 90pb.

= Spread iTraxx Main (IG) = Spread iTraxx Xover (HY)

TPy g Y

Source : bloomberg — données au 02/06/2026 Source : bloomberg — données au 02/06,/2026

Sep Dec
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Fondamentaux : des taux de défaut en hausse en Europe (4/5)

FONDAMENTAUX =

Le nombre de défauts a reculé en avril avec 10 nouveaux dossiers contre 16 en mars.
Pour la 1% fois depuis 2022, I’'Europe a dépassé les Etats-Unis avec 8 cas sur les 10
enregistrés.

Depuis le début de I'année a fin avril, le nombre de défauts s’éleve a 41, et reste
stable par rapport d la méme période en 2025.

Contrairement a la tendance observée depuis de nombreux mois, les échanges de dettes
distressed ont été minoritaires en avril avec seulement 3 cas sur 10.

4 émetteurs frangais ont fait défaut : Biscuit SAS, IM Group SAS, La Financiére ATALIAN
et Poseidon SAS.

En global, & fin avril, les secteurs des services et celui de la chimie continuent de
concentrer le plus grand nombre de défauts avec 5 cas chacun.

Au plan géographique, les défauts se répartissent de la fagon suivante : 24 en Amérique
du Nord, 14 en EMEA et 2 en Amérique Latine et 1 en Asie Pacifique.

A fin juin, le taux de défaut global est attendu a 3,9%. Selon les projections de
Moody’s, il devrait s’Taméliorer a 2,9% fin 2026.

Trailing 12-month speculative-grade default rate baseline forecasts, by region

Region May-2026 Jun-2026 Jul-2026  Aug-2026 Sep-2026 Oct-2026  Nov-2026  Dec-2026 Jan-2027 Feb-2027 Mar-2027 Apr-2027
Global 4.1% 3.9% 3.9% 3.7% 3.4% 33% 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% 2.5% 2.3%
us 4.7% 4.4% 4.3% 4.1% 3.8% 3T7% 3.4% 3.3% 31% 3.0% 2.6% 2.7%
Europe 4.7% 4.3% 4.2% 4.2% 3.5% 35% 32% 3.3% 3.3% 32% 31% 2.3%

Source: Moody's Ratings

@ FINANCIERE D'UZES

Un nombre de défauts en avril inférieur @ la moyenne mensuelle
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Performances des indices obligataires & fin mai 2026 (5/5)

= Performances des indices obligataires arrétées au 01/06/2026

Total Return %

YTW%

Duration

31/12/2025 01/06/2026 01/06/2026
01/06/2026
EMPRUNTS D'ETAT ZONE EURO
Euro-Aggregate: Treasury - 5-7 Year 0,15 3,08 5,63
OBLIGATIONS D'ENTREPRISE EURO
Euro-Aggregate: Corporates 0,53 3,54 4,66
Euro-Aggregate: Financial Institutions 5 - 7 Yrs 0,66 3,76 5,64
Pan-European High Yield (Euro) 1,25 5,24 3,12
OBLIGATIONS FINANCIERES
Contingent Capital EUR 2,18 5,24 448
OBLIGATIONS USD
U.S. Treasury: 3-5 Year -0,21 415 3,79
L.S. Corporate Investment Grade 0,61 5,16 6,86
U.S. Corporate High Yield 1,63 7,01 2,93

Source : bloomberg — Uzés Gestion

Best performer € YTD : Contingent Capital € : 2,18%.
Worst performer € YTD : Euro Treasury- 5-7 yr: 0,15%
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‘ CAC 40 (8156) : Exit @ FINANCIERE D'UZES

Le puissant rebond intervenu aprés la chute de début mars a 10 v g [ CAC4 8154,760000 (-0,77%) 8800
laissé la place a une consolidation latérale depuis le 17 avril. Le WPix @SMA(20) @ SMA{S0) @ SMA(100) ® Bandes de Bolinger (202) | @ SMA (20)
CAC40 toujours sous pression hésite avant de reprendre sa i
trajectoire du trimestre précédent. o
Au repli en trois temps du 20 avril au 20 mai a succédé une 8500
dérive étroite sous l'oblique baissiére qui relie les points hauts
inscrits depuis fin février. A la longue, les petits chandeliers aas
agglutinés pourraient bien venir & bout de cette résistance. 3308671
Le signal fort viendra du débordement avec volumes et en 3200
cléture quotidienne des 8265. L'anse de tasse ainsi formée avec 8154760
le retour & 8400 serait la configuration technique idéale pour SRS
combler le gap de rupture des 8560. ™ 8000
‘
Dans un marché qui n’est ni suracheté ni survendu et ou il n'y a | To00
pas de divergences marquées l'idée d'une reprise du range
resurgit. Les impulsions acheteuses récurrentes pourraient laisser iom
la place & une nouvelle jambe haussiéere. 7700
A force de chercher la sortie, les acheteurs pourraient bien finir 7600
par la trouver.
7500
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Statistiques Marchés

Valorisation

@ FINANCIERE D'UZES

STOXX 600
Niveaux de valorisation

STOXX 600 : évaluation des niveaux de valorisation PE {12 mois forward) sur 12 ans
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Spurce: FactSet

CAC 40
Niveaux de valorisation

CAC 40 : évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 ans 9.000
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Spurce: FactSet

NASDAQ Composite
Niveaux de valorisation

NASDAQ Composite : évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 ans[] 000
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