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Point Macroéconomique @ FINANCIERE D'UZES

USA : Le consommateur est touché mais les investissements technologiques compensent

Croissance des ventes dans les stations services

Consommateur :
- Ventes au détail de mars dépassent les attentes (+1,7% en glissement annuel vs. 1,4% attendu) ﬂ r l JT
- tirées par les ventes stations services : +15% sur un mois (plus forte hausse jamais enregistrée) ”“**“*’w"‘“v‘\ﬁ"%wMw‘ﬁWL%%“*MMWWMW‘v]\A"‘~#|wy’w“v‘ﬁ
- Net ralentissement des dépenses discrétionnaires : restaurants, loisirs, habillement... a 1 “ . 1\ \
- Le moral des ménages américains (Université Michigan) touche son plus bas niveau historique en avril : ‘ J
49,8 vs. 53,3 en mars
- Les anticipations d’inflation repartent légérement a la hausse :

Source : US Census Bureau

= Sur un an: passage de 3,8% & 4,7% / Sur 5 ans : passage de 3,2% a 3,5% Contributeurs & la croissance du PIB réel
]
- PMI composite avril (flash) = rebond (52 vs. 50,6 css), boosté par la constitution de stocks préventifs : a
- Le PMI manufacturier accélére a 54, tiré par la composante « nouvelles commandes » Z shutdown
- Les composantes de prix payés et de délais de livraison touchent de nouveaux records datant de 2022 ! ;[%—. J "*. H
0 [ = — o |
| 0T 7)
- Inflation : 2 Gpp | Hhold Compor] | Resid. | Govern | EXP- went
- PCE : Plus forte accélération mensuelle depuis juin 2022 2 +3,5% yoy vs. +2,8% en février R T e T N
- Le Core ressort & 3,2%, en légére hausse vs. février (3%) 02504 05 | 13 | 03 | 01 | 0 | 02 | oOf
m26 Qi 20 11 14 0.3 0.7 -1.3 04
Source : Oddo
- PIB T1 (Premiére estimation) 2 +2% en rythme annualisé (vs. 2,3% css) :
- La croissance repose pour moitié sur les investissements dans I'lA (« equipment spending » +17,2% sur un an Dépenses d’investissement technologique
; investissement en propriété intellectuelle +13%), soutenue également par un rebond des dépenses %pt US: contribution to real GDP growth from
f'd s | . h CI information processing equipment Wsoftware
ederales suite au shutdown 15
- Dynamique négative de la consommation (+3,5% T3 2 +1,9% T4 2 +1,6% T1), Taux d’épargne au plus | I
1.0
bas depuis octobre 2022 (3,6%) | ! !
0.5 i H I ﬂli | |
. as q 2 g 5 g 2O | st ’
- Emploi US : deuxiéme mois consécutif de surprise positive (+115k vs. +62k attendus + mars révisé en hausse) : 00 I Il 1T
- Solide en surface mais le taux de chémage reste stable alors que la population active se contracte o |
nettement (-1,55 million depuis novembre dernier) = le taux de participation est au plus bas depuis 70’s 2 2 23 Gl il 2%

Sglrce : Oddo



Point Macroéconomique @ FINANCIERE D'UZES

W Europe : La BCE reste dans une situation trés complexe Probabilités de hausse de taux par réunion

- Inflation : HICP accélére plus que prévu en avril : 3% vs 2,9% css :
- Portée sans surprise par les prix de I’énergie
- Linflation Core poursuit en revanche son reflux (2,2% vs. 2,3% en mars) ] i i
- Confirme les tendances observées le mois dernier. Les anticipations d’inflation 3 et 5 ans sont WA 08 a 8
légérement reparties a la hausse mais ne s’emballent pas.
- Le marché anticipe une hausse au prochain meeting de la BCE, quid de la suite 2 S 1 2 BB AR

Ociober 3, 206 it 181% A% b1l i1

- PMI composite européen : replonge en territoire de contraction pour la premiére fois en 16 mois (48,6) :
-  Sentiment a son plus bas niveau depuis novembre 2022 souree 1ECP
- Les services enregistrent leur niveau le plus bas depuis le Covid
- Le manufacturier résiste, porté par de la constitution de stocks de sécurité (commandes industrielles
allemandes ont progressé de 5% contre 1% attendu)
- Le coOt des intrants continue de progresser, les marges d'un certain nombre d’entreprises seront

affectées : le consensus prévoit toujours 100bps d’expansion des marges en 2026 Marges vs Spread Prix de vente/Intrants
- PIB Zone Euro : +0,1% qoq (0,2% attendu), n’intégrant que trés partiellement les conséquences du conflit : ) _::‘Igﬂi:'Ezii‘:,pmp,mbw,%ERHS, :
- Les moteurs de croissance restent fragiles : consommation atone, investissement faible, contribution m A RURTIRES
négative du commerce extérieur... ¢ /,J‘ \'\ A e
o0 LN /*\«_‘n\/\/” \
- Réponses budgétaires au conflit beaucoup plus ciblées et modestes qu’en 2022 (choc jugé temporaire) . [ \;" e
- La France privilégie sa crédibilité budgétaire vs. un soutien massif au pouvoir d’achat / 29
- LAllemagne est trés prudente également MAIS reste concentrée sur son plan de relance (défense + ’ 12
infra) = déploiement réel trés lent (bureaucratie + goulets d’étranglement indus. + décentralisation) S o o 1 o a5 11w a1 w8

Source : Goldman Sachs Investment Research



US vs. Euroland : découplage @ FINANCIERE D'UZES

Croissance PIB US vs Euroland
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Source : Altair Economics

Surprises économiques US vs.
Euroland

Source : LSEG Workspace
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Point Macroéconomique

Chine : réaccélération de I’excédent commercial, également poussé par du stockage préventif

- Les exportations ont progressé de 14,1% en avril (vs. 2,5% en mars et 7,9% css.)

- Réaccélération de I'excédent commercial chinois & USD 84,8Mds vs. 51,1Mds en mars

Le PIB ressort @ +5% en rythme annualisé au T1, résiste notamment gréce & son mix énergétique

Les ventes au détail restent néanmoins décevantes et le chomage remonte légérement

Le pays reste exposé a un ralentissement mondial généralisé (trés dépendant de ses exportations)

Meeting Trump-Xi a venir d’importance majeure

Japon : le choc énergétique pousse les investissements, renforce le cas d’investissement LT japonais

- L'inflation est principalement importée : hausse du pétrole et dérivées, naphta, produits pétrochimiques

- Chaque choc énergétique depuis 2000 pousse le Japon a investir afin d’améliorer son activité énergétique
et automatiser. 2 Positif & moyen terme pour la robotique et I'automatisation industrielle, I'électrification et la

décarbonation, les semiconducteurs de puissance

- Nouvelle intervention de la BoJ début mai sur le marché des changes = volonté forte de ne pas aller au-
dela des 160 USD/JPY - Bessent doit s’exprimer au Japon sur le Yen cette semaine

@ FINANCIERE D'UZES

USD/JPY

Source : LSEG Workspace

Marché de I'automatisation industrielle (Jap)

Japan Factory Automation and Market Overview
Industrial Controls Market
Market Size in USD Billon Study Period 2020-2031

2026-2031

USD28578
2025) USD 16.84 Billion

| USD 18.39 Billion

UsD18.398 USD 28.57 Billion
USD16848

H

9.21% CAGR

entration Medium

m Rockwell ARR
& Automation 2V 14
2025 2026 2031 ‘

Al i 4
S(%ﬂfﬂd&l’ emerson | Honeywell

Source : Mordor Intelligence
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Toujours pas de deal lran-US @ FlralNSlEs PAUZE

Les probabilités de nouvelles frappes continuent de diminuer...

- Le scénario de risque d’une nouvelle escalade semble de moins en moins probable

- La volonté des deux parties d’entériner un deal continue également de progresser :

- Cété US : I'administration Trump privilégie désormais une réouverture rapide du détroit d’Ormuz, semblant préte &
simplifier fortement leurs exigences (sur le nucléaire, sur I'affaiblissement stratégique du régime)

-> Cb6té iranien : 'asphyxie économique provenant du blocus commence & se faire ressentir (2)

La Chine et les pays du Golfe (Arabie Saoudite en téte) poussent également de plus en plus fortement vers une désescalade
(plusieurs tankers touchés récemment sont liés & des intéréts chinois)

...le cessez-le-feu reste néanmoins fragile

américaines contre certains sites de missiles et drones iraniens persistent) montrent que la volatilité restera élevée

@ Donald J. Trump £2 @

@realDonaldTrump « 5h

| have just read the response from Iran’s so-called
“Representatives.” | don't like it — TOTALLY
UNACCEPTABLE! Thank you for your attention to this
matter. President DONALD J. TRUMP

[J3s6k 5 499k ) 20.5k a <

o

Les derniers développements (frappes américaines sur deux tankers iraniens, attaques iraniennes vs. EAU, saisie d’un tanker dans le golfe d’'Oman, frappes

Le « Project Freedom » est suspendu 24h aprés son lancement face aux contraintes militaires, hésitations des alliés et risques d’escalade

Source : Truth Social

Israél a frappé Beyrouth la semaine derniére, pour la premiére fois depuis I'instauration du cessez-le-feu ; le Hezbollah continue de riposter

/Q‘- )) - La derniére réponse iranienne est jugée totalement inacceptable par Trump (diluer une partie de son Uranium hautement enrichi vs. démanteler ses installations

nucléaires et abandonner durablement I’enrichissement)... avec néanmoins I'agence semi-officielle Tasnim qui dément I'article du WSJ

...les cicatrices restent durables sur les marchés énergétiques

- Dommages aux infrastructures : plus de 60 actifs énergétiques dans le Golfe ont été frappés.

Si une partie peut revenir rapidement, certains complexes (comme Ras Laffan au Qatar) pourraient metire des années & retrouver leur pleine capacité.

- =2 Prix de I’énergie resteront élevés - 80 USD semble étre le plancher de I'année pour le WTI = Trump le dit lui-méme (Interview Fox News)




Que disent les marchés de paris 2 @ FINANCIERE D'UZES

Geopoltique - Transit
n Strait of Hormuz traffic returns to normal by end of May?

e €D

39% chance vz

\M F\HMWW\/\N '

$460773Vol. @ 31 mai 2026 H 6H W 15 M TOUT

Economie - Macro Géopolitique > v 1
a Le trafic dans le détroit d'Ormuz revient a la normale d'ici la fin
du mois de juin ?

avr. 30 mai 19 mai 31 m

oul

42% chance vzzx

90%

60%
45%

30%

$4,216,422 Vol.  (® 30 juin 2026 H 6H 1J 1S 1M TOUT >4 &

Source : Polymarket



@ FINANCIERE D'UZES

Pétrole : toujours dans sa fourchette 80-120

Futures Light Crude MAY6 — Données Hebdomadaires

Source : LSEG Workspace




La tech US, moteur des marchés américains @ FRANEERE 20 s

Les hyperscalers réhaussent leurs dépenses d’investissements

- +65Mds de CAPEX en agrégé annoncés sur cette saison de résultats, durable 2 Evolution estimations CAPEX hyperscalers

SR 0 L e
AMZN GOOGL META | 1116
> Morgan Stanley estime désormais plus de 1000 milliards de dépenses sur 2027 o — e
1 sMSFT wORCL L 898 1) --
. . . . :ZZ P Lo =3 i
- Cash Flow combiné des hyperscalers : 4Mds au T3 (Vs. moyenne 45Mds par trimestre depuis 2020) ] N =
:%; :3(?0 $168 59%
- - $165
T q q a..q q $500 | $449
- Le retour a I'actionnaire diminue sensiblement... wl m s1s s - »
o e B
. . , . . $200 o
...Les retours sur investissement sont néanmoins de plus en plus tangibles w | g [ . |~
$83
. , . . . . . = 2024 2025 2026 (Prior) 2026 (Current) 2027 (Prior) 2027 (Current) 2427 CAGR
- Le mix économique de I'inférence devient progressivement beaucoup plus favorable :
Source : Morgan Stanley
- Les volume de tokens utilisés explosent, notamment en entreprise (GS prévoit x24 & horizon 2030
gréce a I'lA agentique, en particulier les agents « Always-On » : monitorer emails, organiser agenda,
détecter des nouvelles taches...) Economie des tokens
- Le coit de ces tokens pour les fournisseurs diminuera progressivement (coit du calcul diminue,
optimisations) .
- Le prix facturé aux utilisateurs baissera beaucoup moins vite e o ecte

$1.00 4

LeadingLLM Token Prce

- L'augmentation de la productivité et le remplacement de certaines tdches humaines colteuses restent le
« proof of concept »

$0.80 +

$0.60 -

=> Trés favorable de nouveau a la partie « Infrastructure » de I'lA

Cost/Price per 1M Tokens

La participation s’est trés nettement élargie au sein des semiconducteurs : les CPUs, les semiconducteurs
analogique qui participaient peu a la hausse, sont désormais moteurs

$0.00 :
'I?'PP'F'P-V?-P‘#?ﬁ'i'&ﬁ#'ﬁff@f#f“jzﬁ:m

. . . i . L . . FESEETEETEETEETEETEE
L'ensemble de I'infrastructure continue de bien de se comporter : énergie, GPU/TPU, équipementiers semis, o]

optique bénéficient de la poursuite du cycle d’investissement SIN—

Le marché commence enfin a faire le tri au sein des valeurs logicielles (cybersécurité, infrastructure privilégiées) 10



Une saison des résultats exceptionnelle aux Etats-Unis @ B

Révisions BPAs vs. S&P

La croissance bénéficiaire est extrémement robuste et absorbe les investissements T
25% Cumulative
20 % change since the
* EPS T1 2026 : +27,7% sur un an, amenant les révisions de BPAs & +13% depuis le début de I’année v start of 2025
10 %

o rg v e . . . ) 5% S&P 500 i
* 84% des sociétés américaines ont battu le consensus (plus haut niveau depuis 5 ans) avec des surprises b pres
positives nettement supérieures @ la moyenne historique (+18,2% vs. 7% en moyenne) 5%
(10
15
* Nouveau record historique de marge nette : 14,7%, malgré : inflation salariale, hausse des CAPEX, taux (207%
. ., . ., .o Drac-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-2§
élevés, tensions géopolitiques... Source : Factset

Croissance CAPEX vs. Buybacks (S&P sectors)

* La valorisation du S&P a baissé depuis le début de la guerre malgré un indice au plus haut

25%
20% | Comm Services  Info Tech F'"""":"
Nous sommes bien dans une économie de CAPEX § o ¢ ¢
& 10%
. o I o etz s A S g 59%, T @ Rest Ectate ® Industrials
* Les entreprises (méme hors tech !) privilégient les CAPEX plutot que les rachats d’actions g Health Care ®
§ o Giscretionary
. ., , . L. . g -5% Q1 2026 median
* Les entreprises ont fait état d’une croissance de 8% de leurs CAPEX sur le T1 (médiane) contre une croissance T S&P 500 constituent
. - * Consumer
de seulement 2% de leurs rachats d’actions e Staples o | Pexgrowm
Materials
=20°%
e o« . . . . . =T5% =-50% =25% 0% 25% 50°6 75%
* Le marché a favorisé sur cette saison les entreprises investissant dans leur croissance future Vearlyear buyback growth
Sources : Factset, GSIR
Une trés nette dispersion intrasectorielle S&P 500
Niveaux de valorisation
° Les inves'isseurs arbitrent qu sein de chqque secieur : 2? S&P 500 © évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 ans 2000 gi
2 Rl
o TLarEz o q , 205 P e O W soon 20
* Consommation : la sensibilité & la hausse des prix de I’essence est déja palpable s BE o
* Industrie : toujours lié a I'lA/spatial vs. industrie traditionnelle e Y S T
15 15
* Santé : publier en ligne ne suffit pas = il faut relever les perspectives ou montrer des catalyseurs au M= ————————r =
. . . 12 2000 42
sein des pipelines :.; Lm0 10
9 9
‘ 4rs 25 10/25 126 426 ’ ?
PE 12 mois forward S&P 500 - Price

Source{l: 4[acfsef



Les résultats tiennent en Europe mais la qualité se dégrade @ FINANCIERE D'UZES

Des estimations revues a la hausse pour le T1, uniquement sur Financiéres et Commo. Consensus de croissance des BPAs Europ. T1

i ] Q1 EPS
* Les estimations de croissance des BPAs pour le T1 passent de +4% (avant le début de la saison) @ +9% % yly growth
W urrant
b Badore the season

* Les entreprises ont globalement surpassé de 4% les estimations, au-dessus des moyennes historiques P *

h

* MAIS, hors Financiéres et Matiéres Premiéres, le consensus reste ancré a -2% ™% ]
= -2% =
-1%

La pression sur les marges n’est pas encore dans le consensus Do FTCMO0 2 Fnarcale &

Commadibies

Source : Factset

* Nous revivons la situations 2022-2023 en Europe selon Goldman : - . .
Entreprises a marge stables (malgré hausses

des coOts)
- Phase 1 : les bénéfices sont soutenus par les matiéres premiéres, les revenus nominaux et les

Change since 27-Feb-2026

e . Costof Sales (%) Gross Margin (bp) Price (%)
mécanismes de pass-through / couverture sy i oo uin 2 s

0 y e . . LY By Ry Neste Finland By 174% 4.9% 180 I

- Phase 2 : les prix de I’énergie se normalisent, les vents arriére sur le secteur des matiéres premiéres nwe e : nsx sas = m
disparait, mais la hausse des coOts reste collante = pression sur les marges ey £ o o . n

Galp Energia F:rlugi ‘ 12y 23.3;: 22.4% 100 £

Stora Enso Finland i rees E:i 25: ?113‘ ’l::

* Le consensus ne 'anticipe pas encore, ce dernier s’attendant a une expansion des marges de 100bps en 2026 Covenssties Gy e i 15 v ™
-> ayons en téte que la capacité a répercuter les hausses de coOts est moins évidente qu’en 2022 o i o - .
eonarde e  tenss m by : iy

Rolls-Rayce United Kingdom Aerospace & Defense 55% 16% 284 e

Unhedrgon  Senremendons b as 8 =

Quels secteurs privilégier ? PO o B e O R
, e sue . . o camny P b o - b

* Secteurs les plus vulnérables : conso. discrétionnaire (autos, retail, travel) ; conso. de base (Food, staples), devsecrrie o’ et - ok o =
industrie a faible pring power pret i oy v b P : )
Capges Software &IT Svs 05% 0.4% 3 -1%

Vodafone Group Telecom Swc 0 9"‘ ﬂifﬁ :E ;:

* Secteur les mieux protégés : énergie, ressource de base, utilities, construction/infra. (notamment indexée sur Core o o 5 o
AUTO1 Group Germany 0.9% 08% 8 r

I'inflation), pharma., technologies et services & marges stables Mt iergion heen o o . n
— " Fatri = a s

Sources : GSIR
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La relance budgétaire allemande va-t-elle enfin se manifester ¢

* Fonds spécial SVIK (infra.) de 500Md€ sur 12 ans, exclusion des dépenses du PIB au-dela de 1% du debt brake

Rappel rapide du plan

Assouplissement du cadre budgétaire avec endettement fédéral passant de 51Mds en 2024 a 182Mds fin 2026

Deux piliers : défense et infrastructures (transports, numérisation, hopitaux, transition énergétique)

Gros retard a l'allumage

budgétaires en commandes réelles

Les premiers effets devraient apparaitre dans les carnets de commande au S2 2026, avec un effet CA surtout en 2027

Y . . 4 '

Le consensus a déja bien intégré les effets du plan pour les bénéficiaires évidents
* Défense : plus de risques de dégradations de BPAs que d’améliorations, selon Oddo :
* Rheinmetall : directement impacté par I'effort de défense allemand, mais déja bien valorisé (28x NTM)

* Hensoldt / Renk / TKMS : visibilité élevée, mais le sujet devient davantage I'exécution et la montée en cadence que

la découverte d’un nouveau catalyseur

* Vossloh : bénéficiaire évident de la rénovation ferroviaire, mais le potentiel lié & I'Allemagne semble déja bien

compris par le consensus

@ FINANCIERE D'UZES

Exposition Allemagne entreprises
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Dés 2025 : la mise en ceuvre était 25% sous I'objectif, la question est celle du timing de transformation des enveloppes

Plusieurs freins : lenteurs administratives, contraintes de capacités industrielles, appels d’offres publics longs, hétérogénéité
d’exécution entre Ldnder, manque des ressources dans les administrations locales

Source : Oddo

FINANCIAL TIMES

Article FT: La frégate F126, symbole du
risque d’exécution allemand

Projet lancé en 2020 : 4 frégates multirbles
pour 5,3 Md€.

Navires tres ambitieux : 166 métres, 10 000
tonnes, plus grands navires de guerre
allemands depuis la Seconde Guerre
mondiale.

Cahier des charges allemand : plus de 7 000
spécifications détaillées.

Livraison initiale de la premiére frégate :
2028.

Livraison désormais repoussée a 2032.

Le programme n’avancerait qu’a 20%-30% de
la vitesse prévue.

Codt initial : 5,3 Md€.

Codt potentiel de ’approche actuelle a deux
volets : 16-18 Md¥€, soit plus de 3x le colt
initial.

En cas d’abandon du F126, environ 2 Md€ de
colts irrécupérables seraient perdus.

Source : FT



La relance budgétaire allemande va-t-elle enfin se manifester ¢ @ FINANCIERE D'UZES

L’'opportunité semble se situer aujourd’hui dans les bénéficiaires de second tour : certains acteurs moins évidents n'ont pas été revalorisés
* Biens d’équipement / intralogistique
* Deutz : exposition aux équipements de construction, énergie et défense ; le titre a fortement corrigé depuis la guerre en Iran = rend
I'optionalité allemande moins valorisée.
* KION / Jungheinrich : I'euphorie sur le stimulus est retombée ; aucun impact visible & ce stade, mais les carnets pourraient bénéficier d’un
redémarrage industriel allemand
—> Si le plan relance la production industrielle et les flux logistiques, I'intralogistique devient un bénéficiaire différé

* Construction / services /| matériaux

* Bilfinger, Implenia, STRABAG, PORR, SPIE, Geberit : exposition directe ou indirecte & la construction, aux infrastructures, aux réseaux, a la
rénovation et aux services techniques

- Le marché sait que le plan arrive, mais n’a pas encore totalement modélisé I’effet volume + pricing sur 2027.
* Immobilier logistique / défense
* Sirius Real Estate : transformation du portefeuville vers des actifs liés & la défense ; acquisitions déja engagées, mais encore sous-valorisées
selon Oddo
* VGP : exposition forte & la logistique allemande ; pourrait bénéficier rapidement d’'une hausse de la demande industrielle et logistique si les
projets publics se matérialisent

* Banque domestique allemande

* Commerzbank : exposition élevée & I'économie allemande et au Mittelstand ; impact positif potentiel via crédit, financement public,
émissions obligataires, conseil et activité de marché

- Commerzbank est un proxy macro domestique allemand sous-estimé si le stimulus finit par se transmettre au crédit privé
14



‘ Mapping Indices : Indices Mondiaux @ FlRANGEME PRUZ22

Leaders / Laggers \

. Scoring Evol. . Scoring Evol.
Indice Indice
Absolu |Vs. MSCIW| 1M Absolu |Vs.MSCIW| 1M
Taiwan SE Weighted Index 100 100 12,2 CAC 40 Index 43 0 -22,2
Nikkei 225 Index 100 100 15 Nifty 50 Index 25 0 -10
Korea SE Kospi 200 Index 100 100 12,2 Hang Seng Index 43 0 0
Russell 2000 Index 100 100 0 DAX (Gross Return) EUR Index 49 0 -22,2
S&P 600 Small Cap Index 100 90 -10 HDAX (Gross Return) EUR Index 49 0 -22,2
Warsaw SE WIG Poland Index 87,8 87,8 2,8 Dow Jones Industrial Average Index 81,7 0 -40
FTSE MIB 100 87,8 -12,2 TecDAX (Gross Return) EUR Index 49 22,2 22,2
SZSE Composite Index 100 85 7,2 MDAX (Gross Return) EUR Index 43 25 2,8
Austrian Traded Index 69,4 77,8 -7,2 SDAX (Gross Return) EUR Index 81,7 25 -4
OMX Helsinki_PI 100 77,8 -22,2 CAC Mid & Small Index 81,7 25 -20
Sao Paulo SE Bovespa Index 77,8 77,8 -22,2
NASDAQ 100 Index 100 75,6 50,6
Score > 75 = Indice Leader - haussier, 75% de chance de Score Absolu = note sur le comportement ABSOLU de I'indice

poursuivre sa surperformance a horizon 1-3 mois

Score Vs. MSCI World = note sur le comportement RELATIF de I'indice
Score < 25 = Indice Lagger — a la traine/baissier, 75% de chance

de poursuivre sa sous-performance a horizon 1-3 mois
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Les indices chinois (hors HK) enregistrent de nouveaux points hauts @ FINANCIERE D'UZES

SZSE COMP IDX - 1D - SHZ - Trade Price O < | Moving Average Exponeniial 21 cose MA 200 close 0 1741.93852 MA 50 close 0 v SHENZEN COMPOSITE
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‘Mapping Indices : Indices Mondiaux @ FINANES=NE BRUZE=

Plus fortes dégradations relatives sur 1 Mois

. Scoring Evol.
Indice

Absolu ([Vs. MSCIW| 1M

Athex Composite Share Price Index 69,4 43 -42
Meill 2l . lati 1 Moi STOXX Europe 50 EUR Price Index 69,4 444 -40,6
eillleures ameliorations relatives sur ols IBEX 35 Index 69,4 44,4 40,6
STOXX Europe 600 EUR Price Index 69,4 444 -40,6
Indice Scoring Evol. EURO STOXX INDEX 69,4 44,4 -40,6
Absolu |Vs. MSCIW| 1M OMKX Stockholm 30 Index 69,4 44,4 -40,6
NASDAQ 100 Index 100 75,6 50,6 BEL 20 Index. 69,4 54,4 -30,6
NASDAQ-100 Equal Weighted Index 81,7 55,6 40,6 Oslo Stock Exchange Equity Index 100 61,7 -28,3
S&P 500 Index 81,7 55,6 40,6 Euronext Lisbon PSI Index 77,8 61,7 -28,3
NASDAQ Composite Index 81,7 55,6 30,6 FTSE 100 Price Return Index GBP End of day 87,8 61,7 -28,3
OMX Copenhagen 20 Index 37,2 37,2 25,2 S&P Merval Index 59,4 44,4 | -273
TecDAX (Gross Return) EUR Index 49 22,2 22,2 Amsterdam Exchanges Index 69,4 61,7 -26,1
PX Prague SE Index 59,4 44,4 -22,3
CAC 40 Index 43 0 -22,2
DAX (Gross Return) EUR Index 49 0 -22,2
HDAX (Gross Return) EUR Index 49 0 -22,2
OMX Helsinki_PI 100 77,8 -22,2
Sao Paulo SE Bovespa Index 77,8 77,8 -22,2

Indice devenu leader : Nasdaq 100

Potentiels retournements baissiers relatifs : Indices STOXX
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‘Mapping Secteurs : Secteurs Europe

Leaders /

Indices

Scoring

Evol.

@ FINANCIERE

Laggers \

D'UZES

Vs. Stoxx 600

STOXX Europe 600 Basic Resources EUR Price Index
STOXX Europe 600 Telecommunications EUR Price Index
STOXX Europe 600 Oil & Gas EUR Price Index

STOXX Europe 600 Utilities EUR Price Index

-2,8
-2,8
-15

Indices

Scoring

Evol.

Absolu

Vs. Stoxx 600

STOXX Europe 600 Health Care EUR Price Index

STOXX Europe 600 Automobiles & Parts EUR Price Index

EURO STOXX Consumer Products and Services EUR Price Index
STOXX Europe 600 Retail EUR Price Index

STOXX Europe 600 Real Estate EUR Price Index

STOXX Europe 600 Travel & Leisure EUR Price Index

STOXX Europe 600 Food & Beverage EUR Price Index

21
25
25
43
41
25
49

Bilan mois précédent

Leaders confirmés :

- Oil & Gas, Utilities, Telecom, Ressources de Base
- Les Banques hésitent mais restent bien orientées en

absolu

Laggers confirmés :

- Travel & Leisure, Perso Goods, Auto, Food, Santé,

Retail
- Nouveau Lagger : Immobilier

- La Tech européenne tente de se retourner a la hausse
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Mapping Secteurs : Secteurs Europe @ FINANCIERE D'UZES

Meilleures améliorations sur 1 Mois Plus fortes dégradations sur 1 Mois
Indices Scoring Evol. T Scoring Evol.
: Absolu |Vs. Stoxx 600] 1M Absolu  |Vs. Stoxx 600
STOXX Europe 600 Tech.nology E.UR Price Index 81,7 37,2 27,2 STOXX Europe 600 Retail EUR Price Index 3
:ng E“mpe ggg :V'Zd'i FUIRGP”ZE 'g‘;ex e EUR Price Ind 6254 2;; ig STOXX Europe 600 Real Estate EUR Price Index 41
— = us_na a— . S s ’ ’ STOXX Europe 600 Health Care EUR Price Index 21

STOXX Europe 600 Chemicals EUR Price Index 77,8 53,3 7,3
Indices avec potentiel de retournement haussier relatif : Indices avec potentiel de retournement baissier relatif :
- Tech - NA - retournements validés

Bilan mois précédent

Indices avec potentiel de retournement haussier relatif Indices avec potentiel de retournement haussier relatif
évoqués il y a un mois : évoqués il y a un mois :
- Chimie = en cours - Santé-> confirmé
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@ FINANCIERE D'UZES

Tech. Européenne > Cldture mensuelle décisive

STXE 600 TECHPR - 1M - STX - Trade Price O0146.32 H176.37 L142.61 C170 16.53% Moving Average Exponential 21 close 0 Simple 9 MA 50 close 0 26755 MA 100 close 0 282 66 MA 200 close 0

2015 2016 2017 2018 2019

2y 3Y 5Y 107 207 Max & B D2-Feb-2009 - 01-May-2026 [5]

Source : LSEG Workspace
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Mapping Secteurs : Secteurs US @ FINANCIERE D'UZES

Leaders / Laggers \

. Scoring . Scoring Evol.
Indice Indice
Absolu |Vs. S&P 500 Absolu |Vs. S&P 500
Technology Select Sector 75,6 Consumer Discretionary Select Sector 37,2 0
Energy Select Sector 75 Financial Select Sector =12
Materials Select Sector 87,8 75 Communication Services Select Sector -17
Health Care Select Sector -23,4

Bilan mois précédent

Leaders confirmés : Laggers confirmés :
- Energie, Materials - Conso discrétionnaire, Services Financiers,
- Industrie et Utilities marquent une pause Communications Services, Healthcare
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Mapping Secteurs : Secteurs US @ FINANCIERE D'UZES

Meilleures améliorations sur 1 Mois Plus fortes dégradations sur 1 Mois

. Scoring || Evol. . Scoring Evol.
Indice Indice
Absolu |Vs. S&P 50(1' im Absolu |Vs. S&P 500 1M
Technology Select Sector 100 75,d| 50,6 Real Estate Select Sector 100 36
Health Care Select Sector 39 21 -23,4
Industrial Select Sector 100 61,7 -23,3
Indices avec potentiel de retournement haussier relatif : Indices avec potentiel de retournement baissier relatif :
- NA - NA

Bilan mois précédent

Indices avec potentiel de retournement haussier relatif

Indices avec potentiel de retournement baissier relatif
évoqués il y a un mois :

évoqués il y a un mois :

- Real Estate = non confirmé (hausse taux longs) - Santé = confirmé
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‘Mapping Thématiques @ FINANCIERE D'UZES

Leaders / Laggers \

Indice Scoring Indice Scoring
Absolu |Vs. MSCI W Absolu |Vs. MSCI W
L&G Battery Value-Chain UCITS ETF USD Acc 85 100 VanEck Video Gaming and eSports UCITS ETF USD A 10 0
First Trust BBG Gl Semcnd Sppl Chn UCITS ETF A USD 85 100 First Trust S-Network Streaming & Gaming ETF 10 0
First Trust Nasdag Cln Edge SG Infra UCITS ETFAUSD 85 100 Amundi MSCI Millennials UCITS ETF Acc 10 0
Invesco Wind Energy UCITS ETF Acc 85 100 L&G Ecommerce Logistics UCITS ETF USD Acc 10 0
iShares Global Infrastructure UCITS ETF USD (Dist) 100 90 iShares Quantum Computing UCITS ETF USD (Acc) 10 10
Invesco Global Buyback Achievers UCITS ETF Dist 85 90 Amundi Global Luxury UCITS ETF EUR Acc 48 12
iShares Agribusiness UCITS ETF USD (Acc) 100 90 US Global Investors Travel UCITS ETF Acc 67 12
First Trust BBG Scarce Resources UCITS ETF A USD 85 90 Invesco KBW NASDAQ Fintech UCITS ETF Acc 10 15
iShares Oil & Gas Exploratn & Prod UCITS ETF USD A 90 90 First Trust Nasdaq Cybersecurity UCITS ETF A USD 10 15
First Trust Indxx Global Natural Resources Inc ETF 85 90 iShares Trust - iShares Expanded Tech-Software Sectd 0 15
First Trust Indxx Gl Aerospc &Dfnc UCITS ETF A USD 73 88
iShares Al Infrastructure UCITS ETF 73 88
Invesco Defence Innovation UCITS ETF Acc 73 88
Global X Silver Miners UCITS ETF USD Acc 85 85
iShares Copper Miners UCITS ETF USD (Acc) 85 85
VanEck Fabless Semiconductor ETF 85 82
WisdomTree Renewable Energy UCITS ETF USD Acc 73 78
Invesco Solar Energy UCITS ETF USD Acc 62 78
iShares Smart City Infrastructure UCITS ETF USDAcc 85 76
VanEck Pharmaceutical ETF 85 75
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‘Mapping Thématiques @ FINANCIERE D'UZES

Meilleures améliorations sur 1 Mois Plus fortes dégradations sur 1 Mois
N Scoring Evol. Indice Scoring Evol.

Absolu [Vs. MSCIW m Absolu |Vs. MSCIW im

VanEck Fabless Semiconductor ETF 85 82 27 US Global Investors Travel UCITS ETF Acc 67 12 -24

VanEck Environmental Services ETF 85 61 27 Invesco CoinShares Global Blockchain UCITS ETF Acc 10 25

L&G Battery Value-Chain UCITS ETF USD Acc 85 100 22 VanEck Video Gaming and eSports UCITS ETF USD A 10

First Trust BBG Gl Semcnd Sppl Chn UCITS ETF A USD 85 100 22 First Trust S-Network Streaming & Gaming ETF 10

First Trust Nasdaq Cln Edge SG Infra UCITS ETFAUSD 85 100 22

Invesco Wind Energy UCITS ETF Acc 85 100 22

Amundi MSCI Smart Mobility UCITS ETF A 73 62 17

Indices avec potentiel de retournement haussier relatif :

- Smart Mobility

Bilan mois précédent

Indices avec potentiel de retournement haussier relatif Indices avec potentiel de retournement haussier relatif
évoqués il y a un mois : évoqués il y a un mois :
- Global infrastructure=> confirmé - NA

- Défense US - confirmé
- Défense Europe = non confirmé ”



@ FINANCIERE D'UZES
Banques Centrales : vers une inflexion des politiques monétaires 2 (1/6)

=

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

: ne présidence Powell marquée par des événements exceptionnels :

FED = Unep d P Il q par d t pt |

Comme attendu, & lissue de sa réunion du 29 avril, la FED a maintenu ses taux directeurs - crise Covid 2020 - guerre en Ukraine 2022

inchangés as 5/3 75% - droits de douane US 2025 - guerre en lran 2026

La séquence de stabilité initiée en décembre 2025 se poursuit mais des divergences ] Etats-Unis : évolution de I'indice PCE (Personal
. . . Qs . . Etats-Unis : taux de chdmage Consumption Expenditures) core sur 1 an glissant

apparaissent au sein du FOMC avec 4 voix dissidentes, soit le plus grand nombre depuis

1992..

Alors qu'il présidait son dernier comité de politique monétaire, J. Powell a confirmé son
intention de rester membre du board de la FED afin de garantir la « stabilité institutionnelle

Greenspan Bernanke

Yellen

Powell

Yellen

Volcker

et accompagner la transition ». Son mandat s’achéve en janvier 2028. Greenspan Bernanke

/ﬁé
J. Powell a souligné que le conflit avec I'lran, vecteur de tensions inflationnistes sur les prix de
I’énergie, était un frein a une potentielle baisse de taux. , [
A cet égard, on notera que 3 membres votant sur 12 se sont prononcés en faveur d’un [
biais plus neutre, faisant valoir que I'état de santé de I'’économie américaine ne justifiait plus ’ N ) pPowell h
la référence a un positionnement accommodant. :
Seul S. Miran s’est prononcé en faveur d’une baisse des taux de 25pb. 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 1985 15T 03 907 2001 2005 2009 2018 2017 202 205

Warsh

=

Warsh
; o
Volcker (s’

Source: CPR AM, Datastream. Source: CPR AM, Datastream.

Si I'option d’une hausse de taux n’a pas été évoquée, une inflexion de la politique

Tl 0 |

O O CHUE L [ED G TG ) * Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs de la FED

En soutien & la stabilité des taux, plusieurs éléments sont invoqués : J
(s}

= inflation toujours éloignée de la cible de 2% (indice PCE de mars & 3.5% en global et Début mai : stabilité des taux attendue au $2'2026

3.2% hors alimentation et énergie vs. 2.8%/3% en février) —
—
L/
|~
'
=8

= risques inflationnistes accrus liés aux droits de douane et au conflit au Moyen-Orient
= g Z

= robustesse du marché du travail avec un taux de chémage stable & 4.3% en avril
= résilience de la croissance du PIB (+2% au T1'2026 vs. +0.5% au T4’2025)
= des indices ISM toujours en zone d’expansion en avril (services & 53.6 et manufacturier a

52.7)

Au regard des incertitudes en présence, il est probable qu’une approche attentiste soit
privilégiée au $2'2026.
Kevin Warsh présidera le prochain FOMC des 16/17 juin.
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FINANCIERE D'UZES
Banques Centrales : vers une inflexion des politiques monétaires 2  (2/6)

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

BCE : = Nouvelles prévisions économiques de la BCE (%)- mars 2026
en % 2026 2027 2028
Comme attendu, la BCE prolonge la séquence de stabilité initiée en juin 2025 et laisse
inchangés ces trois taux directeurs & : Mars Déc. Mars Déc. Mars Déc.
= 2.00% pour le taux de dépat,
= 2.15% pour les opérations principales de refinancement, PIB 0.9 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4
= 2.45% pour la facilité de prét marginal. Inflation 26 19 2 18 2.1 2.0
Tout en réaffirmant son objectif de stabilisation de l'inflation & 2% & moyen terme, le Conseil -
Inflation core 2.3 2.2 2.2 il,E] 2.1 2.0

des gouverneurs a souligné I'intensification des risques sur l'inflation et la croissance, reflet
de I’enlisement du conflit au Moyen-Orient.
Dans ce contexte, la BCE se montre particuliérement vigilante face aux effets indirects et de

Les prévisions tablent sur un prix du baril de pétrole & 81.3% en 2026, 72.1$ en 2027 et 70.2$ en 2028. Le taux de
change €/$ retenu est de 1.16 en 2026, 2027 et 2028.
second tour (boucle prix/salaires), que des tensions prolongées sur les prix de I'énergie

pourraient engendrer.

Un prolongement durable de la guerre au Moyen-Orient ne manquera pas de perturber les

chaines d’approvisionnement, d’alimenter les pressions inflationnistes et, in fine, de peser " Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs BCE

sur la croissance. Début mai : 1 hausse de taux attendue en juin, une 2" en septembre et une 3™
en décembre 2026...

Source : ECB- Eurosystéme — Uzés Gestion

Toutefois, la BCE se veut rassurante, estimant étre en mesure de « faire face a I'incertitude
actuelle ». Elle nobserve pas d’effets de 2nd tour et note que les anticipations d’inflation a
long terme demeurent solidement ancrées.

A contrario, les anticipations d’inflation @ 1 an et 3 ans publiées en mars se sont
sensiblement éloignées de I'objectif de 2% & respectivement 4% et 3%... vs. 2.5% en février.
L'inflation a certes dérivé mais reste proche de la cible de 2 % (CPI d’avril & 3% en global et
2.2% hors alimentation et énergie vs. 2.6%/2.3% en mars).

Par ailleurs, le PIB de la ZE a cri de 0.1% au T1'2026 et le taux de chdmage est resté
historiquement bas & 6.2% en mars.

Christine Lagarde n’a pas souhaité quantifier I'ampleur de la dérive actuelle par rapport au
scénario central de la BCE mais a reconnu que I'option d’un relévement des taux directeurs
avait fait I'objet d’un débat au sein du Conseil des gouverneurs.

A ce stade, le choix de la stabilité a été acté a I'unanimité. Toute future décision dépendra de

Implied Overnight Rate (%)

-—
-
'
| /|
Implied Overnight 2ate (%)
I umber of Hikes/Cuts Priced In

I'évolution des données macroéconomiques et en particulier du rythme et de I'ampleur de la Source : Bloomberg
dérive de l'inflation vis-a-vis de I'objectif de 2% & moyen terme.

u] paciid s3no/saxiH Jo Jaquuing

Prochaine réunion de la BCE : le 11 juin
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@ FINANCIERE D'UZES

Taux : aplatissement par le court, prémices d’une inversion ¢ 3/6)

VALORISATIONS +

Les marchés obligataires ont continué d’évoluer au gré des développements du
conflit au Moyen-Orient. Entre espoirs de reprise des négociations et déclarations
guerriéres, la fermeture prolongée du détroit d’Ormuz constitue le principal point
d’attention et accroit I'impact négatif de la guerre avec I'lran.

Partant, la tension s’est accentuée sur les taux souverains reflétant la hausse des
anticipations d’inflation et le spectre d’un scénario de récession...

Dans cet environnement hautement incertain, les principales banques centrales (FED,
BCE, BOE), ont toutes opté pour le statu quo monétaire.

Outre-Atlantique, alors que J. Powell présidait son dernier FOMC, la hausse récente
de Il'inflation (indice PCE de mars a 3.5% en global et 3.2% hors énergie et
alimentation) a suscité quelques dissensions au sein de la FED...

En Zone Euro, les données sur l'inflation se sont également détériorées avec une
hausse des anticipations d’inflation & 1 et 3 ans : +4% et 3% respectivement (vs. 2.5%
en février), et un indice CPlI d’avril a 3% en global et en léger recul a 2.2% hors
alimentation et énergie vs. 2.6%/2.3% en mars.

Par ailleurs, alors que I'indice PMI manufacturier d’avril a progressé (52.20 vs. 51.6 en
mars), les services ont sensiblement reculé (47.4 vs. 50.2 en mars).

Tout en optant pour l'attentisme, la BCE a clairement indiqué fin avril qu’un
relévement de ses taux directeurs était une option sérieuse au $2°2026 si la dérive
inflationniste devait s’accentuer.

Sur le mois d’avril, la courbe des taux américains s’est translatée vers le haut. Au
30/04/2026, le rendement des emprunts d’Etat a@ 10 ans est venu tutoyer son point
haut de fin mars a 4.37% (+6pb) et le 2 ans s’est tendue de 7pb & 3.86%. La pente
2/10 ans a donc peu évolué.

En Zone Euro, le Bund s’est tendu de 3pb sur le mois & 3.03%. Reflet des tensions
inflationnistes et des anticipations de hausse des taux directeurs, la courbe des taux
allemands a, depuis I'émergence du conflit au Moyen-Orient, enregistré un
mouvement d’aplatissement par une tension plus marquée sur les taux courts.

A contrario, les taux francais et italiens ont enregistré une légére détente. L'OAT
termine le mois & 3.69% (-3pb) et le 10 ans italien & 3.85% (-5pb).

= Rendement des taux souverains a 10 ans en %

5
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10 ans US 10 ans Allemagne 10 ans France 10 ans Italie 10 ans UK

Source : Bloomberg- Uzés Gestion

= Spread 10 ans France et ltalie vs. Allemagne
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@ FINANCIERE D'UZES
‘ Marchés de crédit : toujours plébiscité (4/6)
VALORISATIONS =

Sur le marché du crédit, les spreads ont effacé en partie leur fort écartement de mars en ligne avec le regain d’appétit pour le risque. Le marché primaire a retrouvé une forte
dynamique offrant de nouvelles opportunités tant sur le monétaire que sur les obligations d’entreprise de maturités moyennes et les obligations convertibles.

L’Euribor 3 mois s’est sensiblement tendu au cours du mois et atteint 2,20% au 30/04 /2026 vs. 2,07% fin mars.

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

= Sur le marché des obligations Investment Grade, I'iTraxx Main s’est resserré de 12pb & 59pb au 30/04/2026

= Sur le segment des obligations & haut rendement, I'iTraxx Xover s’est resserré de 61pb & 292pb au 30/04/2026

= Sur les obligations financiéres, les spreads se sont écartés de 18pb sur les seniors & 77pb et de 32pb sur les subordonnées & 133pb.

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

Source : bloomberg — données au 06/05/2026 Source : bloomberg — données au 06/05/2026
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Fondamentaux : un rebond mesuré du taux de défaut  (5/6)

FONDAMENTAUX =

Rebond du nombre de défauts en mars avec 13 cas vs. 6 en février.
Sur le 1°" trimestre 2026, on compte 27 défauts vs. 30 sur le T1°2025.

Les échanges de dettes distressed sont restées majoritaires en mars avec 9 dossiers sur
13.

Le défaut le plus important a concerné un émetteur brésilien (12mds$ de dette) : Raizen,
important distributeur de fuel, producteur de sucre et d’éthanol.

Sur le T1°2026, le secteur des services et celui de la chimie concentrent le plus grand
nombre de défauts avec 4 cas chacun.

Au plan géographique, les défauts se répartissent de la facon suivante : 18 en Amérique
du Nord, 6 en EMEA et 2 en Amérique Latine et 1 en Asie Pacifique.

A fin ma, le taux de défaut global est attendu & 3,8%. Selon les projections de
Moody’s, il devrait s’améliorer & 2,8% fin 2026.

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

Region Apr-2026 May-2026 Jun-2026 Jul-2026 Aug-2026 Sep-2026 Oct-2026 Nov-2026 Dec-2026 Jan-2027 Feb-2027 Mar-2027
Global 4.1% 3.8% 3.6% 3.6% 3.4% 31% 3.1% 2.8% 28% 2.7% 27% 25%
us 49% 4.5% 42% 4.1% 4.0% 37% 3.6% 3.3% 32% 31% 31% 28%
Europe 3.7% 3.8% 3.5% 3.4% 3.4% 28% 2.9% 26% 27% 28% 27% 26%

Source: Moody's Ratings

@ FINANCIERE D'UZES

Nouvelle baisse du nombre de défauts en septembre
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Performances des indices obligataires & fin avril 2026 (6/6)

= Performances des indices obligataires arrétées au 06/05/2026

Total Return %

YTW%

Duration

31/12/2025 06/05/2026 06/05/2026
06/05/2026
EMPRUNTS D'ETAT ZONE EURO
Euro-Aggregate: Treasury - 5-7 Year 0,42 3,05 5,66
OBLIGATIONS D'ENTREPRISE EURO
Euro-Aggregate: Corporates 0,26 3,52 464
Euro-Aggregate: Financial Institutions 5 - 7 Yrs 0,42 3,75 5,66
Pan-European High Yield (Euro) 0,65 5,51 3,20
OBLIGATIONS FINANCIERES
Contingent Capital EUR 1,73 5,21 443
OBLIGATIONS USD
U.5. Treasury: 3-5 Year 0,14 3,97 3,79
U.S. Corporate Investment Grade 0,51 5,08 6,86
U.S. Corporate High Yield 1,49 6,9 2,89

Source : bloomberg — Uzés Gestion

Best performer € YTD : Contingent Capital € : 1,73%.
Worst performer € YTD : Euro Aggregate Corp : 0,26%

Alexandre Perricard

@ FINANCIERE D'UZES



‘ CACA40 (8046) : Embourbé (1/1) & FINANCIERE DrUZES

Dans la nasse depuis sa chute de début mars, le CAC40 tente de 1J v A [ cac4 8039,23 (-0,90%) .
sortir la téte de l'eau. La tentative de la premiere quinzaine d’avril @ Pric @SMA(20) @ SMA(SD) @ SMA(100) @ BandesdeBolinger(202) @ SMA(20)

s’est arrétée pile-poil sur le bas du gap de rupture avant de reperdre ﬂ 8700
la moitié du terrain.

'

8600

Le 6 mai, une nouvelle impulsion lui permit de revoir en séance les
8300 sans réussir toutefois a s’y maintenir. Le troisiéme pic qui s’est
formé depuis le record du 26 février a 8640 délimite dorénavant la
borne haute du canal baissier de court terme.

8500

840997

8300

La phase d’expansion d’avril 2025 a mars 2026 est achevée. L’indice
consolide sous sa résistance historique majeure située entre 8350 et
8400.

24nn
8078,59
8039.23
8000
7965,96

A court terme la correction devrait se poursuivre. Les indicateurs 7974.4902
techniques restent fragiles et les moyennes mobiles sighalent
encore de la faiblesse. La volatilité est accrue. Les trous de cotation
se succedent. Le dernier a 8060 pourrait créer un petit « ilot de
renversement ».

7900

7800

7700

Dans ce temps de respiration, une évolution latérale entre 7800 et
8300 doit étre privilégiée. La structure long terme n’est pas invalidée _ - é %
tant que les grands supports tiennent. Mais en attendant, _
Uinvestisseur devra patienter avant de sortir du bourbier.

Olivier d’Angelin
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‘ Statistiques Marchés

Les indices internationaux en devise locale au 11/05/2026

@ FINANCIERE D'UZES

Performances des principauxindicesdp le 1/1/26 (monnaie locale)

India S&P BSE SENSEX -9,3%

-18% -15%

Switzerland SMI (PR) -1,3%
Germany DAX (TR) -0,6%

-12%

-9%

France CAC40-0,5%
France SBF 120 -0,0%

-6%

-3%

+0%

France CAC 40 (div. réinvestis) +0,7%
FTSE 100 +3,0%
Dow Jones 30 Industrials +3,2%
Euro Stoxx 50 +3,3%

IBEX 35 +3,4%

Stoxx Europe 600 +3,4%

+3%

SSE A Share Index +5,3%
France CAC Mid & Small +6,2%
S&P 500 Equal Weighted +6,5%
MSC World Index +7,1%
Greece ATHEX Composite +7,5%
S&P 500 +8,1%
FTSE MIB +9,7%
NASDAQ Composite Index +12,9%
Brazil Bovespa Index +14,3%
Russell 2000 +15,3%
MSCI EM (Emerging Markets) +22,2%
Japan Nikkei 225 +24,6%

+6% +9% +12% +15% +18% +21% +24% +27% +30%
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‘ Statistiques Marchés @ FINANCIERE D'UZES

Les indices internationaux en euros au 11/05/2026

Performances des principauxindices dp le 1/1/26 (euro)

India S&P BSE SENSEX -13,9%
Germany DAX (TR) -0,6%
France CAC 40 -0,5%
France SBF 120 -0,0%
Switzerland SMI (PR) +0,3%
France CAC 40 (div. réinvestis) +0,7%

Dow Jones 30 Industrials +2,9%
Euro Stoxx 50 +3,3%

IBEX 35 +3,4%
Stoxx Europe 600 +3,4%
FTSE 100 +4,1%
France CAC Mid & Small +6,2%
S&P 500 Equal Weighted +6,2%
Msd World Index +7,1%
Greece ATHEX Composite +7,5%
S&P 500 +7,8%
SSE A Share Index +7,9%
FTSE MIB +9,7%
NASDAQ Composite Index +12,6%0
Russell 2000 +15,0%
MSC EM (Emerging Markets) +21,5%
Japan Nikkei 225 +24,2%
Brazil BovespaIndex +28,1%

-24% -21% -18% -15% -12% -9% -6% -3% +0% +3% +6% +9% +12% +15% +18% +21% +24% +27% +30% +33% +36%
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Statistiques Marchés @ FINANCIERE D'UZES

Croissance BNAs Stoxx 600 - yoy

Croissance des BNA du STOXX 600

2027 —) 9,9%

— 17,5%
2025 H0,2% |

3 2,0%
2023 -2,9% B

— 19,1%
2021 ]

-38,3% E——— 88,1%

2019 2 2,8%

= 9,4%
2017 —J 10,1%

-8,3% =

2015 2 4,2%

-60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Croissance BNAs S&P 500 - yoy

Croissance des BNA du S&P 500

2027 —_— ] 14,8%

2026 ] 22,1%

2025 — 113,1%

2024 — 1 11,0%

2023 d1,7%

2022 =] 4,0%

2021 ] 48,6%

2020 | -11,8% e
-25,0% -15,0% -50% 50% 150% 250% 350% 450% 55,0%
OS&P 500
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‘ Statistiques Marchés @ FINANCIERE D'UZES

Valorisations
STOXX 600 CAC 40
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