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Les indices internationaux au 30/06 /2026

Les marchés sur le 1526 tiennent téte a la géopolitique, un rallye large qui dépasse la
seule tech américaine

- Le S1 2026 boursier s'achéve sur une note remarquable : selon Bloomberg, c'est le meilleur
trimestre pour les actions mondiales depuis 6 ans, et ce malgré un contexte géopolitique
chargé (guerre en Iran de 4 mois, tensions sur le Venezuela, le Groenland et I'OTAN).

- Aux USA, le T2 a été exceptionnel : le Nasdaq bondit de +21,4%, le S&P 500 de
+14,9%, le Russell 2000 de +21,2% — un rebond généralisé et large, pas seulement
cantonné aux méga-caps. Mais juin marque une prise de bénéfices (S&P 500 -1,1%,
Nasdaq -2,8%), en lien avec la sous-performance des "Sept Magnifiques" sur le mois.

- En Europe, le T2 est tout aussi solide (Stoxx 600 +10%, DAX +10,2%, Euro Stoxx 50
+15,2% et CAC & +7,5%, sa meilleure performance depuis le 1724) mais décéleére
nettement en juin (CAC 40 +2,7%, DAX -0,4%, Euro Stoxx 50 +4,7%). L'IBEX et le FTSE
MIB résistent mieux (+6% et +3,3%), portés par leurs compositions sectorielles plus
cycliques.

- Aprés un T2 de rattrapage puissant, les marchés marquent le pas en fin de trimestre, sur
fond de remontée des anticipations de taux (Fed et BCE) et de tensions géopolitiques
persistantes autour de I'lran.

- Le pétrole a effectué un aller-retour complet : Brent (73,12) et le WTI (70,75) sont revenus
a leurs niveaux d'avant-guerre, signe que le marché intégre déja une désescalade - une
bonne nouvelle pour 'inflation mondiale - sous réserve de l'issue des pourparlers de Doha.

- Sur 'EUR/USD, le S1 2026 a été volatil mais avec un biais global de faiblesse persistante
du dollar, dans la continuité de 2025 - biais qui s'est toutefois inversé en juin, le
raidissement de la Fed sous Warsh ayant ramené un dollar plus ferme, un facteur de risque
sur les BPA des sociétés US a surveiller pour le S2.

- Face au Yen, le dollar est en revanche resté ferme sur le 1S : la devise japonaise a touché
le 30/06/26 son plus bas niveau depuis 40 ans (162,50 yens/dollar), porté par I'écart de
taux Japon/Etats-Unis. La BoJ a pourtant relevé son taux directeur & 1% en juin (plus haut
depuis 3 décennies), mais son ton prudent sur la suite du resserrement n'a pas suffi &
enrayer la baisse.
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Performance

T
Indices Internationaux (Monnaie Cours au (M':)irr::ir;ni;]ccaele) ' Performance (euro)
locale) {
. i dple31- i
2025 30-juin.-26 | 112026 212026 | 0 "o YID 112026 212026 YTD

EUROPE
Stoxx Europe 600 +16,7% 641,7 A1,5%  +10,0% +2,50% +8,4% -1,5%  +10,0% +8,4%
France CAC 40 io+10,4% 84040 | -41%  +7,5% +2,7% | +31% 4% +7,5% +3,1%
France CAC 40 (div. réinvestis]  +14,3% | L -4,0%  +10,1% +3,00 | +57% -4,0%  +10,1% +5,7%
France SBF 120 I+103% | 63484 | -4,0% +73% +1,9% | +3,0% 4,00 +73% +3,0%
France CAC Mid & Small +13,19 143815 5,1%  +5,0% -9,6% -0,3% -5,1%  +5,0% -0,3%
Germany DAX (TR) +23,0% 24 995,8 7,4%  +10,2% -0,4% +2,1% 7,4%  +10,2% +2,1%
FTSE 100 +21,50% 10 497,1 +2,50  +3,2% +0,8% +5,70% +2,4%  +4,6% +7,1%
JBEX 35 I +493% 1 194719 | -1,5% +14,2% +6,0% | +12,5% S1,5%  +14,2%  +12,5%
Switzerland SMI (PR) Pow144% 1 141939 | -3,7%  +11,1% +4,8% | 47,00 33%  +11,5% +7,9%
FISE MIB [ 431,50 | 516824 | -1,4% +16,6% +3,3% | +15,0% 4% +16,6%  +15,0%
Greece ATHEX Composite +44,3% 2459,8 2,6%  +19,1% +3,70% +16,0% 2,6%  +19,1%  +16,0%
Euro Stoxx 50 +21,29% 15 696,5 3,6%  +15,2% +4,7% +11,1% 3,6% #1520 +11,1%
S&P 500 Po+16,4% | 7499,4 | -4,6% +14,9% A% L +9,6% -2,8%  +15,8% +12,5%
NASDAQ Composite Index | +20,4% | 262137 | -7,1% +21,4% 2,8% | +12,8% -5,3%  +22,4%  +15,9%
Dow Jones 30 Industrials +13,0% 52319,2 3,6%  +12,9% +2,50% +8,9% S1,7%  +13,8%  +11,8%
S&P 500 Equal Weighted +9,3% 8 626,6 +0,2%  +10,9% +2,2% +11,1% +2,1%  +11,8%  +14,1%
Russell 2000 +11,3% 3024,4 +0,6%  +21,2% +3,6% +21,9% +2,50  +22,1%  +25,2%

| I I I
ASIE i i i i
Japan Nikkei 225 i +262% | 700623 | +1,4% +37,2% +5,6% | +39,2% +1,7%  +354%  +37,7%
SSE A Share Index +18,4% 42938 S1,9%  +5,2% +0,6% +3,200 +1,1%  +8,0% 9,20
India S&P BSE SENSEX +9,1% 76 478,7 15,60  +6,3% +2,3% -10,3% 181%  +6,8% -12,5%
AMERIQUE LATINE
Brazil Bovespa Index i+34,00 | 1720241 | +163%  -82% 0% | +6,8% +25,0%  -6,7%  +16,6%

i i i i
MsCl World Index +16,9% 3763,2 3,50 +13,5% -0,2% +9,6% 2,00 +14,2%  +11,9%
MSCI EM (Emerging Markets) +28,3% 109 633,9 +1,8%  +23,4% -0,3% +25,6% +1,4%  +243%  +26,0%
Changes i i i i
Euro/$ PoH13,4% 114 ) 1,9%  -0,8% 2,00 | -2,7%
Euro/Rouble i A183% | 89,86 | +0,8%  -4,1% +8,4% | -330% +2,8%  -33% -0,6%
Bitcoin (CME) Continuous -6,6% 58 900,0 | -22,6% -13,4% 19,1% -33,00 211%  -12,8% -31,2%
Matieres premiéres
Gold (NYM $/0zt) Continuous +56,00 40385 +6,3%  -14,3% 12,1% -8,9% +83%  -13,7% -6,5U
Gold NYMEX Near Term ($/0zt]  +64,5% | 40229 | +74%  -13,4% 1,8% | -7,0% +9,50  -12,8% -4,5%
Brent A7 73,0 | +106,5%  -42,4% 21,5% | +18,9% +110,5% 42,00 +22,1%
Prix de I'Electricité bo-27,5% | 57,4 1 +11,9%  +13% +1,9% | +13,3% +14,0% +2,1% +16,4%
Prix du Gaz ! -41,2% | 42,6 | +97,0%  -22,6% -8,1% | +52,5% +100,8%  -22,0% +56,7%

Source : FactSet



Les indices sectoriels Stoxx 600 au 30/06/26

Euphorie cyclique au T2, prudence défensive en juin : le grand écart sectoriel

Au T2, les cycliques ont clairement dominé : Tech +33%, Banques +21%, Travel &
Leisure +19%, Industrial Goods +13% — le rebond post-choc Iran a profité
massivement aux secteurs les plus sensibles & la croissance et au risque. Les défensifs
(Health Care +4,9%, Utilities +2,1%, Food & Beverage +8%) ont participé mais en
retrait, classique d'un trimestre "risk-on".

En juin, le script s'inverse brutalement : les cycliques liées & la demande finale
décrochent (Autos -9,3%, Basic Resources -9,7%, Télécoms -10,3%, Oil & Gas -5,3%)
pendant que les défensifs tiennent (Food & Beverage +4,8%, Insurance +6,4%). Les
Banques (+6,3%) résistent également, portées cette fois par la remontée des
anticipations de taux (repentification) plutét que par un réflexe défensif. Clest le
signal d’une rotation de fin de trimestre, cohérente avec la remontée des anticipations
de taux Fed/BCE et les incertitudes géopolitiques persistantes.

Sur l'ensemble du S1, le bilan est hétérogéne : la Tech (+25,5%) domine largement,
aux cdtés de I'Oil & Gas et des Basic Resources - 3 secteurs aux profils trés différents
- tandis que les cycliques purs liées & la demande finale souffrent (Autos -18,4%,
Media -7,7%, Personal & Household Goods -6,7%). Les Banques (+12,5%) affichent
également une bonne résilience sur la période, sans toutefois figurer au sommet du
classement. C'est moins une victoire des cycliques ou des défensifs qu'une prime
accordée & la croissance visible (A, taux) contre les cycliques exposés & la demande
finale, qui restent sous pression dans un contexte de consommation européenne atone.
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T T
Indices Sectoriels | Performance | Cours au | Perfqrmance

: | | (Monnlale locale) |

2025 | 30-juin-26 | 112026 21-2026 | 9P1€31 1 ypp

! ! ! 1 Mai.-26
STOXX Europe 600 ‘ +16,7% | 641,7 ‘ 1,500 +10,0% ‘ +2,5% ‘ +8,4%
Automobiles & Parts (Capped)i -4,8% : 428,2 ‘ -14,1% -5,1% ‘ -9,3% ‘ -18,4%
Banks (Capped) - SS : +66,9% | 399,7 -7,1%  +21,1% : +6,3% : +12,5%
Basic Resources (Capped) - sS +28,2% 7732 +11,2% +43% 9,7% i +16,1%
Chemicals (Capped) - SS ; 68% | 12336 +6,1%  +50% i +0,9% i +11,4%
Construction & Materials (Capf ~ +21,5% | 862,5 | -58%  +7,9% | +0,5% | +1,7%
Financial Services (Capped) - | +9,1% | 919,4 | -73% +103% | +0,5% | +2,2%
Food & Beverage (Capped) - § -1,8% | 657,6 | -22%  +8,0% | +4,8% | +5,6%
Health Care (Capped) - 5SS | +4,6% | 11618 | -3,1%  +49% |  +4,3% | +1,7%
Industrial Goods & Services (C;  +21,3% | 1170,1 | -3,2% +13,1% | +1,2% |  +9,50
Insurance (Capped) - SS | +24,5% | 5231 | -48% +7,6% | +64% |  +2,5%
Media (Capped) - $$ | -15,1% | 3683 | -19,1% +142% | -12% | -7,7%
0il & Gas (Capped) - 55 I +20,9% | 488,7 1 +359% -11,1% | -53% | +20,8%
Personal & Household Goods ( +3,7% 1 1001,4 | -148%  +95% |  +3,4% | -6,7%
Cap - Price (EUR) / Real Estatd +0,3% | 125,7 1 -4,9%  +59% | +1,8% | +0,8%
Retail (Capped) - SS I +10,7% | 484,8 1 -10,2% +11,0% | +3,7% | -0,3%
Technology (Capped) - SS | +320 1 1049,9 1 -56% +33,0% | +4,8% |  +255%
Telecommunications (Capped)i +12,0% | 2851 1 +16,1%  -4,0% 1 -10,3% | +11,4%
Travel & Leisure (Capped) - $9 +3,60 | 291,3 1 -12,9% +19,3% | +7,2% | +3,8%
Utilities (Capped) - $S i +28,0% | 562,3 | +12,4%  +271% | +4,5% |  +14,8%

Source : FactSet
Classement 2026

T1 2026

TOP 3 : Oil & Gas, Telecommunications, Basic Resources

En baisse : Media, Biens de consommation courante, Automobile

T2 2026

TOP 3 : Technologies, Banques, Voyage/Loisirs
FLOP : Oil & Gas, Automobile, Telecommunications

S1 2026

TOP 3 : Technologies, Oil & Gas, Basic Resources
En baisse : Automobile, Media, Biens de consommation courante




Les indices sectoriels Stoxx 600 au 30/06/26 @ FIESREIE RS DS ISE S

Performances du STOXX 600 et de ses composants depuis le 1/1/26

Telecommunications (Capped) - SS -10,3%
Basic Resources (Capped) - SS; -9,7%
Automobiles & Parts (Capped) - 55 -9,3%
0il & Gas (Capped) - SS -5,3%
Media (Capped) - SS -1,2%
Construction & Materials (Capped) - SS +0,5%
Financial Services (Capped) - SS +0,5%
Chemicals (Capped) - SS +0,9%
Industrial Goods & Services (Capped) - SS +1,2%
Cap - Price (EUR) / Real Estate (Capped) - 5S +1,8%
STOXX Europe 600 +2,5%
Personal & Household Goods (Capped) - SS +3,4%
Retail (Capped) - SS +3,7%
Health Care (Capped) - SS +4,3%
Utilities (Capped) - SS +4,5%
Food & Beverage (Capped) - SS +4,8%
Technology (Capped) - SS +4,8%
Banks (Capped) - SS +6,3%
Insurance (Capped) - SS +6,4%
Travel & Leisure (Capped) - SS +7,2%

-20% -15% -10% -5% +0% +5% +10% +15%




TOP 10 du 1°" Semestre 2026 par indice @ FIESREIE RS DS ISE S

NASDAQ — 100 Index

BATMMAAN 7 Magnifiques 30/06/2026  YTD + élévées 30/06/2026  YID - élévées BATMMAAN 7 Magnifiques

Micron Technology, Inc. 1303 647 +304,4% Intuit Inc. 71393 -60,6%
Intel Corporation 701 780 +278,4% Workday, Inc. Class A 24 606 -43,0%
Western Digital Corporation 220 155 +270,8% Strategy Inc Class A 28 757 -42,8%
Marvell Technology, Inc. 260 594 +250,5% Adobe Inc. 81 495 -41,4%
Seagate Technology Holdings PLC 216 381 +250,4% Thomson Reuters Corporation 35 643 -39,0%

Positions Positions Sociétés du NASDAQ-100 INDEX Capi Performance Sociétés du NASDAQ-100 INDEX Capi Performance Positions Positions D
N é

Nebius Group N.V. Class A 60 249 +229,9% Palantir Technologies Inc. Class / 267 883 -34,4%

ARM Holdings PLC Sponsored ADR 377 282 +224,4% Autodesk, Inc. 41023 -34,3%

Astera Labs, Inc. 82 793 +190,3% PDD Holdings Inc. Sponsored AD 108 291 -32,7%

Applied Materials, Inc. 574 033 +181,3% Intuitive Surgical, Inc. 140 843 -29,8%

Advanced Micro Devices, Inc. 947 232 +171,3% Constellation Energy Corporation 89 190 -29,7%
41 41 Alphabet Inc. Class A 4009 210 +14,2% Tesla, Inc. 1579 657 -6,5% 69 69
48 Broadcom Inc. 1797 176 +9,1% Meta Platforms Inc Class A 1237 010 -14,7% 75 75
53 53 NVIDIA Corporation 4842 178 +7,3% Microsoft Corporation 2 770 955 -22,9% 83 83
55 55 Apple Inc. 4 249 933 +6,4%
58 58 Amazon.com, Inc. 2 563 849 +3,3%
69 69 Tesla, Inc. 1579 657 -6,5%
75 75 Meta Platforms Inc Class A 1237010 -14,7%
83 83 Microsoft Corporation 2 770 955 -22,9%

Les désormais BATMMANN, ex 7 Magnifiques, recouvrent 8 valeurs :
Broadcom, Apple, Tesla, Microsoft, Meta, Amazon, Alphabet, Nvidia




TOP 10 du 1°" Semestre 2026 par indice @ FIESREIE RS DS ISE S

STOXX Europe 600

Sociétés du STOXX Europe 600 Capi L Sociétés du STOXX Europe 600 Capi e
30/06/2026  YTD + élévées 30/06/2026  YID - élévées
AT & S Austria Technologie & Systen 8 197 +555,3% Stellantis N.V. 14 417 -47,4%
Soitec SA 4 196 +405,8% KION GROUP AG 5087 -43,2%
AIXTRON SE 6 470 +204,1% Nemetschek SE 6 133 -42,8%
STMicroelectronics NV 58 796 +187,1% Adyen NV 25 882 -40,3%
Technoprobe SpA 22 799 +186,1% Alstom SA 7 039 -39,6%
Infineon Technologies AG 106 655 +116,5% EssilorLuxottica SA 76 160 -39,2%
BE Semiconductor Industries N.V. 23 297 +114,7% Bayerische Motoren Werke AG 38 402 -38,5%
Nokia Qyj 66 352 +107,4% Capgemini SE 14 947 -38,2%
ASM International N.V. 49 353 +93,3% Zealand Pharma A/S 20 729 -37,9%
ASML Holding NV 668 157 +86,80% bioMerieux SA 8 131 -37,7%
STOXX Europe 50
Sociétés du EURO STOXX 50 Capi FerimBnee Sociétés du EURO STOXX 50 Capl EBmEnee
30/06/2026  YTD + élévées 30/06/2026  YTD - élévées
Infineon Technologies AG 106 655 +116,5% Adyen NV 25 882 -40,3%
ASML Holding NV 668 157 +86,8% EssilorLuxottica SA 76 160 -39,2%
Siemens Energy AG 142 771 +37,7% Bayerische Motoren Werke AG 38 402 -38,5%
Anheuser-Busch InBev SA/NV 130 585 +32,3% Rheinmetall AG 46 333 -36,5%
Bayer AG 47 559 +30,8% Wolters Kluwer N.V. 13 123 -36,1%
Eni S.p.A. 62 437 +27,8% SAP SE 164 620 -35,7%
BNP Paribas S.A. Class A 114 068 +26,4% Volkswagen AG Pref 35716 -32,3%
TotalEnergies SE 155 221 +22,4% Prosus N.V. Class N 83 065 -28,1%
Schneider Electric SE 164 711 +21,5% Mercedes-Benz Group AG 42 291 -26,9%

Banco Santander, S.A. 177 506 +20,0% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 240 022 -24,9%




TOP 10 du 1°" Semestre 2026 par indice @ FIESREIE RS DS ISE S

CAC 40
Sociétés du CAC40 Capi FEFOMIENES Sociétés du CAC40 Capi FETOMIENEE
30/06/2026 YTD + élévées 30/06/2026 YID - élévées
STMicroelectronics NV 58 796 +187,4% Stellantis N.V. 14 417 -47,0%
ArcelorMittal SA 40 843 +34,8% EssilorLuxottica SA 76 160 -39,2%
BNP Paribas S.A. Class A 114 068 +26,4% Capgemini SE 14 947 -38,2%
ENGIE S.A. 70 146 +23,1% Renault SA 7 417 -29,2%
Veolia Environnement SA 27 057 +22,6% Dassault Systemes SE 23 905 -25,3%
TotalEnergies SE 155 221 +22,4% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 240 022 -24,9%
Schneider Electric SE 164 711 +21,5% Hermes International SCA 168 700 -24,7%
Cie Generale des Etablissements Mi 23 206 +19,2% Kering SA 30 522 -17,8%
Air Liquide SA 110 580 +18,9% Pernod Ricard SA 16 110 -12,6%

Orange SA 43 904 +16,2% Sanofi SA 91 155 -9,2%




Point macroéconomique @ FINANCIERE D'UZES

Indices ISM des directeurs d'achat (point)

USA : une croissance robuste alimentée par un nombre toujours limité de moteurs... 65

o2}
=]

Consommateur : une consommation discrétionnaire mieux orientée

Les ventes au détail de mai ont progressé de +0,9 % sur un mois vs. +0,4 % en avril.

Hors essence, la croissance des ventes au détail de mai s’éléve & +0,7% vs. 0,3% en avril. Elle a été soutenue par le
commerce en ligne (+1,5%), I'automobile (+1,2%), les meubles (+1%)...

La confiance des ménages (Université Michigan), s’est améliorée mais reste faible a 49,5 en juin vs. 44,8 en mai.

ISM : vers une normalisation des pressions sur les coOts

L'indice manufacturier recule de 54,0 a 53,3, tout en restant largement au-dessus du seuil de 50. Il s'agit du 6™ mois
consécutif de croissance du secteur manufacturier. Point notable, la composante prix a chuté de 82,1 a 73 reflétant le
reflux des prix du pétrole, I'amélioration des chaines d’approvisionnement et une moindre pression sur le coit * = US PCE deflator (yfy)
des intrants.

Malgré un repli de 54,5 en mai & 54 en juin, I'ISM des services témoigne d’une réelle résilience de 'activité. En
global, I’économie américaine demeure solide mais ralentit.

ISM Services ~ =———ISM Manufacturier
Source : Bloomberg-Uzés Gestion

over 6M annualised

. grey area = recession

Inflation : le grand défi
Sans surprise, l'inflation mesurée par I'indice PCE a accéléré en mai sans toutefois dépasser les attentes. Elle s’est

établie a 4,1% sur un an et 3,4 % hors énergie et alimentation (vs. 3,8% et 3,3% en avril). Les anticipations
d’inflation & long terme remontent [égérement.

\
Y’ Fed's
target

- - T T T T + T T T 1

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Source : Oddo BHF Securities

NSO =2NWwbsE OO~ ®

PIB T1°2026 : une croissance robuste
L’estimation finale de la croissance du PIB au T1'26 a été révisée a la hausse de +1,6% & +2,1% en rythme

annualisé en ligne avec les anticipations de I’OCDE qui table sur une croissance du PIB US de +2% en 2026 . Les % g/q annual. ——US real GDP ——US "GDP+" index
dépenses d’infrastructures numériques et I'lA demeurent le principal moteur de l'activité aux cotés des 12
exportations et des dépenses publiques. A contrario, la consommation des ménages a été sensiblement révisée & la || arey area & recassion
baisse de +1,4 % & +0,5%. Ce ralentissement touche surtout les services (voyages internationaux, services financiers) 8
et traduit une plus grande prudence des ménages face d l'inflation et au colt élevé du crédit. s
Emploi : ralentissement des créations d’emplois 0
Le taux de chdmage a reculé en juin @ 4,2% vs. 4,3% en mai. Aprés avoir rebondi en avril et en mai, les créations 3 -
d’emplois ont sensiblement reculé en juin (+57K vs. 115K attendu). Les salaires horaires ont progressé de 0,3 % sur le 6
mois et de 3,5 % sur un an. " 2020 data: off the charts
Q T 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : Thomson Reuters-ODDO BHF Securities



Point macroéconomique @ FINANCIERE D'UZES

Zone Euro : une désinflation progressive dans un contexte de croissance modérée

Des perspectives de croissance revues a la baisse
Aprés avoir reculé de -0,2% eu T1'26, le PIB de la ZE devrait renouer avec une croissance trés modérée
au $2’26. En ligne avec le scénario de 'OCDE, la BCE a revu & la baisse ses prévisions de croissance pour
2026 et 2027 & +0,8% et +1,2% respectivement.
Cette révision repose sur : la hausse des colts de I'énergie, l'incertitude géopolitique, une compétitivité

;e a a q Indices PMI des directeurs d'achat (point)
extérieure fragile et une demande mondiale moins porteuse.

Des indices PMI mieux orientés : 3s

Aprés deux mois consécutifs de baisse, le PMI composite de juin a retrouver le seuil symbolique des 22

50 (vs. 48,5 en mai). 20

Le PMI manufacturier de juin a légérement reculé & 51,4 vs. 51,6 en mai et celui des services s’est an'f’ Q\ng'«"‘ “>n,"’> @3,0\ & ﬁ_\@? d_c\n,@”fj Q.p?ﬂ? Q\n,%"’% &D\@"b
redressé a 49,4 vs. 47,7 en mai. L'ltalie (PMI composite a 50,8), I'Espagne (53,3) et I'lrlande (54,4) SR R R R
continuent de soutenir I'activité. La France et I’Allemagne restent a la traine avec un PMI composite toujours —— PMIManufacturier  ——PMiServices

sous le seuil d’expansion & 47,2 et 49,5 respectivement. Source : Bloomberg-Uzes Gestion

Euro area annual inflation - June 2026, %
Inflation : heureuse surprise !
Aprés une accélération au printemps, les données préliminaires de juin montrent une détente des 3 3 &
pressions inflationnistes. Allitems HiCP
L’indice CPI de juin atteint 2,8% pour l'inflation totale vs. 3,2% en mai et 2,4% pour I'inflation sous-
jacente vs. 2,6% en mai. Ce ralentissement est plus rapide que ce qu'anticipaient les économistes, qui
tablaient sur un taux de 3%.
Il s’explique par une plus faible progression des prix de I’énergie (+8,7% en juin vs. +10,9% en mai), et
par une moindre inflation des services (+3,2% vs. 3,5% en mai).
Les anticipations d’inflation a long terme (inflation anticipée & 5 ans dans 5 ans) demeurent bien
ancrées autour de 2%.

Food, alcohol & tobacco

Energy

Non-energy industrial goods

Services

] O Source : Eurostat-Uzés Gestion
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Point macroéconomique

Chine : une économie & deux vitesses, reprise du manufacturier et dynamisme des exportations
technologiques contrebalancent faible consommation domestique et marché immobilier déprimé

- Les indices PMI de juin ont enregistré une amélioration. Le PMI manufacturier officiel a progressé a
50,3 vs. 50 en mai et celui des services de 50,1 & 50,2. Certes modeste, cette progression est néanmoins
supérieure aux attentes du marché.

- La croissance industrielle est largement alimentée par les exportations, en particulier dans les secteurs
liés a l'intelligence artificielle. Toutefois, la consommation intérieure demeure fragile pénalisée par un
marché immobilier mal orienté et une faible croissance des investissements privés.

- L'inflation totale est restée stable en mai @ +1,2% et en léger recul hors énergie et alimentation &
+1,1% vs. 1,2% en avril.

- Dans ses perspectives économiques de juin, ’OCDE table sur une croissance de +4,5% en 2026, en
ligne avec I'objectif officiel compris entre +4,5 % et +5 %. La vitalité des exportations demeure parmi
les plus fortes au monde avec une croissance des volumes attendue & plus de +6,5% en 2026.

Japon : une croissance suffisante pour absorber le resserrement monétaire de la BoJ

- L'événement majeur du mois est la décision de la BoJ de relever son taux directeur de 0,75 % a 1,00
%, soit son niveau le plus élevé depuis 1995. Aprés plus de 3 décennies de politique monétaire ultra-
accommodante et alors que les pressions inflationnistes s'élargissent progressivement & I'ensemble de
I'économie (CPI de mai & +1,5% vs. 1,4% en avril), la BoJ renoue avec un nouveau cycle de
resserrement monétaire.

- En paralléle, le yen poursuit sa chute et touche son plus bas niveau depuis 40 ans, passant sous
162¥ pour 1$. Le fort écart de taux entre le Japon et les Etats-Unis favorise le Yen carry trade. Cette
faiblesse de la devise soutient les exportateurs japonais, favorise le tourisme mais renchérit les importations
d’énergie et alimente I'inflation...

- A contrario, la derniére enquéte Tankan de la BoJ a révélé que les entreprises absorbaient
relativement bien la hausse des coUts et des taux. En effet, le moral des grands industriels atteint son
plus haut niveau depuis 8 ans et les investissements productifs demeurent dynamiques, notamment dans les
secteurs liés aux semi-conducteurs, & I'automatisation et & I'lA. Les perspectives & 3 mois sont toutefois moins
optimistes...

- L’OCDE table sur une croissance du PIB de +0,6% en 2026.

@ FINANCIERE D'UZES

Indices PMI des directeurs d'achat (point)

——PMI Manufacturier ~——PMIServices

Source : Bloomberg-Uzés Gestion

Le yen au plus bas face au dollar US
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Pétrole : vers une normalisation progressive ( FINANCIERE D'UZES

Crude Oil Futures (WTI)

- Nouvelle chute sensible des cours du brut en juin (—20% sur le mois), alimentée par 3 facteurs :
v’ I'apaisement des tensions géopolitiques,
v’ des perspectives de demande plus faibles,
v’ une augmentation attendue de I'offre (excédent anticipé pour début 2027).

- La crainte d’un choc d’offre s’est progressivement effacée. A terme, un prix du baril plus bas et plus stable modére les pressions inflationnistes et favorise la croissance mondiale.

|_JLast Price 67.52 SMAVG (50) 90.31
i M SMAVG (100) 88.41
M SMAVG (200) 74.25

Sep Dec Mar
2021

Source : Bloomberg-Uzés Gestion



13

Entreprises : dans I'attente des semestriels (1/4)

S&P 500 : attentes élevées, vigilance pour la suite sur les tarifs et le dollar

A la veille des publications des T2, et alors que les T1 se sont terminés positivement, le consensus maintient l'idée d'un exercice 2026
dynamique, avec une croissance des BPA du S&P 500 attendue & +22,8% au T2 (FactSet), soit un deuxiéme trimestre consécutif au-
dessus de 20%.

@ FINANCIERE D'UZES

BNA S&P 500 (Factset au 1/07/2026)

Croissance des BNA du S&P 500

Parmi les vecteurs de soutien : 1/ la domination du secteur Technologie (~37% CB) et de la thématique IA, dont la croissance reste ., ———— 16.9%
forte, 2/ un secteur Financier (~12% CB) qui aborde la saison des semestriels en position de force, aprés un T1 solide et un rebond ;¢ —— )
du M&A/IPO, 3/ un marché de I'emploi américain toujours résilient, 4/ des indices proches de leurs records malgré les turbulences < 133
géopolitiques, qui sont de puissants facteurs de développement économique (79% du patrimoine des ménages est désormais 54,4 — 1 10,9
financier avec une montée en puissance des actions). 2023 6%
2022 | 4,2
A surveiller pour le 25 : 2021
- 1/ Une échéance clé le 24 juillet & surveiller de prés : les droits de douane Section 122 (10-15% sur la quasi-totalité des ., ., —
biens importés) expirent automatiquement & cette date, sauf prolongation votée par le Congrés. Trois issues sont possibles : S
A o A - : i 250% -150% -50% 50% 150% 45,0
une prolongation, un remplacement par des mesures ciblées encore en préparation (mesures Section 301 et 232 concentrées
. . . . - . - T S&P 500
sur certains pays (dont la Chine, le Vietnam et I'Inde) et secteurs (sur I'acier/aluminium/cuivre, Pharma)), ou une expiration :
pure qui soulagerait entreprises et consommateurs.
- 2/ la résurgence de linflation comme facteur de risque sur taux et dollar : au choc tarifaire s'ajoute une possible diffusion .
. N cees s . .. e . - ., . - BNA 2026 : +25,2% (vs +23,8% en juin)
inflationniste différée du choc énergie lié au conflit iranien (transmission sur un délai estimé 3-9 mois, donc pas encore BNA 2027 : +16,9% (vs 15,5%)
. . . . . e - - : o (vs )
pleinement visible dans les chiffres du 2T), un facteur qui a déja pesé sur les révisions PCE de la Fed (3,6% en juin contre ! !
2,7% en mars) et alimente un discours devenu plus restrictif sous Warsh — avec un dollar fort en conséquence, facteur de
risque mécanique sur les BPA des multinationales.
Les attentes nous semblent élevées mais crédibles pour 2026, mais la force retrouvée du dollar est un risque sur les BPA.
Début des publications du 2T prévu la semaine du 13 juillet avec les financiéres (Citigroup, Wells Fargo, GS, JPM..). Fin aoGt : Nvidia
S&P 500 (Factset au 1/07,/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 { 2027 2026 2025
S&P 500 100,00% 190x  22,2x|16,9%  252% 133% | 7,7%  105% 21,63 20,02'| 1633 1517 5,69
S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC 9,4% 25,6x 28,8x | 12,6% 14,3% r #N/A 7,9% 7,6% 13,32 12,39 10,42 10,06 8,66
S&P 500 / Consumer Staples -SEC 4,6% 21,9x  23,6x| 7,8% 7,1% 2,06% | 43%  64% 910 888 | 665 647 7,00
S&P 500 / Energy -SEC 3,0% 13,0x  12,0x| 77% 66,4% 2,73% | -54% 160% 1546 1646 | 1065 11,11 2,27
S&P 500 / Financials -SEC 12,0% 140x  156x | 11,2% 10,5% 18% | 54%  57% 3309 3252 | 21,74 21,29 2,29
S&P 500 / Health Care -SEC 9,0% 169 20,1x | 19,2% 3,3% 181% | 50%  49% 11,42 1034 | 873 7,72 526
S&P 500 / Industrials -SEC 8,9% 243x  28,1x| 155% 10,4% 121% | 7.2%  7,6% 1619 1505 | 11,90 11,08 7,81
S&P 500 / Information Technology -{ ~ 37,4% 201x  26,5x|315%  52,2% 061% | 223% 305% 42,59 39,83 | 3497 32,72 13,97
S&P 500 / Materials -SEC 1,8% 165« 183x| 108%  40,0% 159% | 37% 103% 19,06 1810 | 1291 12,31 327
S&P 500 / Communication Services -SEC 10,0% 186x 199 | 68% 27,4% 076% | 99%  11,8% 27,48 2602 | 2090 21,65 5,28
S&P 500 / Utilities -SEC 2,2% 172x  188x| 93% 11,4% 251% | 50%  7,6% 26,15 2458 | 1583 14,99 2,31
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Entreprises : dans I'attente des semestriels (2/4)

Stoxx 600 : des guidances sous surveillance plus que sous pression

L'amélioration des révisions de mai s'est élargie & de nombreux secteurs cycliques et défensifs en juin, hormis I'Automobile qui continue de se
dégrader nettement, et la Technologie qui basculent en territoire négatif — aprés avoir été des moteurs de révisions positives — & contre-
courant du narratif « capex |A soutenu des hyperscalers ».

La saison des semestriels s'ouvre avec davantage d'interrogations qu'en amont du T1 : si I'effet du conflit iranien sur le secteur de I'Energie
est déja largement mesuré, ses répercussions sur l'activité opérationnelle des autres secteurs restent floues. Les couvertures mises en place
par les industriels pourraient limiter la contagion sur les autres secteurs — un point & confirmer lors des publications, notamment pour les
segments les plus consommateurs d'énergie (Chimie, Matériaux de construction, Transport).

Les effets de change resteront défavorables aux exportatrices, mais nettement moins qu'au T1.

En conséquence, les guidances 2026 ne nous paraissent pas vraiment & risque (hors change) — hormis sur I'Automobile (tarifs) et un signal
naissant & confirmer sur la Technologie.

Les principaux sujets a surveiller :

1/ Les droits de doucane, malgré I'accord commercial EU-US ratifié le 16 juin 2026, continuent d'étre un risque pour I'Automobile (guidances
déja révisées mais échéance supplémentaire & surveiller fin d’année sur I'acier et I'aluminium). En revanche, le Luxe et la Santé ne sont pas
encore touchés dans leurs chiffres, mais pourraient I'étre si le rapport de force se durcit, dans un contexte d'accord commercial encore
politiquement fragile.

2/ Au-dela de l'impact direct, les droits de douane pourraient produire des effets encore peu visibles : une hausse des prix de vente et un
arbitrage des marges chez les exportateurs européens, des relocalisations de production aux Etats-Unis pour contourner les tarifs, un coup
de froid sur la confiance des ménages et des chefs d'entreprise, et une concurrence accrue si les produits chinois recalés du marché
américain se redirigent vers I'Europe.

3/ La situation des 2 plus grands marchés mondiaux, américain et chinois,

4/ Le contexte géopolitique et les impacts de la relance budgétaire en Allemagne et du plan Défense européen.

Aprés une forte révision & la hausse des BNA de I'indice ces derniers mois, tirée par le pic pétrolier du T1, le mouvement devrait s’inverser
avec une baisse sur le segment de I'Energie si le reflux du Brent se poursuit, et peu de catalyseur clair pour le reste des secteurs. Au global,
pour la masse des BNA 2026 du Stoxx600, une baisse des révisions est & envisager.

Début des publications le 16 juillet. ——— 5D Them oo @ [ED D Commimd
2027 2026 | 2027 2026 2025 2027 2026 2027 2026 { 2027 2026 2025
BNA STOXX 600 (FGCTSGT 1 / 07/ 2026) STOXX Europe 600 100,00% 14,08  15,5x| 10,1% 17,8% 3,0% 34%  6,0% 171 171 | 112 10,7 2,43
STOXX Europe 600 / Automobiles & Parts {  1,35% 74 98| 323%  3162% 37% | 32% 05% 63 51 | 46 36 0,66
STOXX Europe 600 / Banks (Capped) - SS|  13,58% 97 1Lix| 136% 9,0% 46% | 52%  61% 525 509 | 31,3 296 1,51
STOXX Europe 600 / Basic Resources (Cal 2,51% 12,0x  134x| 11,5% 64,8% 2,3% 04%  17,4% 1,9 11 ] 71 63 2,01
STOXX Europe 600 / Chemicals (Capped) {  1,56% 184 190x| 33% 15,0% 30% | 18%  42% 1,1 109 | 74 72 2,29
STOXX Europe 600 / Construction & Mater|  3,36% 16,7 189x | 13,1% 10,4% 2,3% 57%  35% 9,7 95 | 58 54 2,86
STOXX Europe 600 / Financial Services (G~ 3,91% 125 131x| 48% 9,8% 29% | 56%  61% 41,4 418 | 333 333 181
STOXX Europe 600 / Food & Beverage (Ca| ~ 3,56% 158« 171x | 8,6% 2,8% 30% | 33% 17% 172 167 | 109 104 2,87
STOXX Europe 600 / Health Care (Capped) ~ 13,25% 154« 169 | 101% 5,6% 23% | 58%  46% 263 255 | 190 183 372
STOXX Europe 600 / Industrial Goods &Sq  15,03% 199 22| 161%  152% 19% | 70% 61% 127 120 | 87 81 439
STOXX Europe 600 / Insurance (Capped) 5,94% 11,4 12| 7,3% 6,9% 4,7% 49%  04% 11,9 118 | 81 79 2,25
STOXX Europe 600 / Media (Capped) - SS|  0,40% 132 146x| 105% 6,9% 32% | 50%  40% 174 166 | 11,3 107 178
STOXX Europe 600 / Oil & Gas (Capped) -|  7,05% 99 90x [ -91% 70,6% 40% | 62% 182% 155 173 | 83 89 177
STOXX Europe 600 / Personal & Househols 6,25% 18,8x  21,1x | 11,8% 7,3% 2,4% 53%  22% 21 215 )| 153 144 3,85
STOXX Europe 600 / Real Estate - SS 1,19% 14,3x 14,8 | 34% 0,2% 4,2% 46%  7,1% 851 854 | 641 617 0,87
STOXX Europe 600 / Retail (Capped) -SS | 0,60% 192 211x| 9,9% 10,5% 32% | 54% 52% 1,1 107 | 76 73 5,59
STOXX Europe 600 / Technology (Capped)]  5,28% 232x 28| 238%  205% 10% | 11,8% 140% 248 225 | 21,9 208 6,47 o
STOXX Europe 600 / Telecommunications 3,12% 14,5¢ 162 | 11,2% 14,5% 3,5% 38%  43% 182 172 ] 85 79 1,86
STOXX Europe 600 / Travel & Leisure (Caj ~ 0,76% 108 12,7%| 179% -5,5% 28% | 41%  37% 109 101 ] 73 66 _ 301
|STOXX Europe 600 / Utilities (Capped) - S| 4,99% 15 162x| 6,6% 8,5% 376% | 33%  18% 167 161 | 94 91 #N/A

Secteurs Cycliques

Révision prévisions
résultats 2026 depuis

@ FINANCIERE D'UZES

Stoxx 600 - (Factset 1/07/2026)

Révision prévisions résultats
2026 depuis 3 mois

1 mois
Automobile -7,9% -11,9%
Matiéres premiéres 1,8% 8,6%
Chimie -0,3% 6,9%
Construction & Matériaux -0,7% -2,0%
Industries & Services 0,7% 1,7%
Technologie -2,1% 1,9%
Hoétellerie 0,8% -11,9%
Média 4,1% 3,1%
Secteurs Défensifs
Agroalimentaire 0,1% -0,5%
Biens de consommation 0,6% 0,9%
Distribution 0,6% 0,1%
Santé 0,6% 1,0%
Pétrole
Pétrole 2,1% 22,0%
Rendement
Immobilier 0,4% -1,0%
Opérateurs Télécom -0,9% 2,4%
Services aux Collectivités 1,0% 1,3%
Finance
Banques 0,3% 1,4%
Assurances 0,0% 0,4%

2027

Croissance BNA St

0,4 |

oxx 600 (Factset 1/07/2026)

20,0%

88, 7%

40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

BNA 2026 : +17,8% (vs +14,8% en juin)
BNA 2027 : +10,1% (vs +9,8%)
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CAC40 au 1/07/2026 CACA40 au 1/07/2026 (Factset) I
PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MoP MN Price to Book i
MarketCap | 2027  2026| 2027 2026 2025 | 2027 2026 | 2027 2026} 2027 2026 2025 Croissance des BNA du CAC 40
Cac 40 100,00% 14,2x 15,8x| +10,8% +15,8% 2,75% +7,3% +2,8% 155 152 10,1 9,6 2,3 2027 = 10,70%
Euronext NV 14609,91 16,1x 17,6x| +9,0% +12,7% 2,48% +59% +12,1% 576 56,7 376 36,6 2,9 2026 =] 15,80%
Bouygues SA 18420,10 12,2x  14,3x| +17,4% +8,2% 4,74% +2,1% -0,6% 4,9 4,5 2,6 2,2 1,3 525
Air Liquide SA 112507,68 25,0x  27,7x| +10,6% +10,7% 2,3% +4,6% +4,5% 225 215 14,9 14,1 3,5
Airbus SE 157046,47 23,5x  27,7x| +17,9% +4,1% 1,61% +11,2% +9,3% 9,9 9,3 76 7,2 6,0 2024
Veolia Environnement SA 26536,83 14,0x  15,3x| +9,3% +4,9% 5,05% +4,2% +4,0% 8,9 8,7 4,0 3,8 3,1 _—
L'Oreal S.A. 202493,22 25,9x  28,1x| +8,4% +7,5% 2,0% +57% +5,5% 20,7 204 16,1 15,7 5,6
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 238485,14 19,2x  22,1x| +15,6% -1,3% 2,02% +50%  -0,2% 226 21,7 14,9 13,5 4,7 2022
Safran SA 146378,79 28,5x  34,4x| +20,7% +34,2% 1,13% +9,5% +14,4% 17,7 17,5 12,7 11,5 84 2021 ] 119,35%
Thales SA 47243,07 18,7x  21,7x| +16,1% +31,8% 1,70% +8,7% +7,5% 13,0 12,5 9,0 8,3 59 43,31%
Capgemini SE 15415,93 6,6x  7,x| +7,0% -2,0% 2,4% +42%  +7,0% 136 135 89 87 21 2020
Eiffage SA 12362,70 9,9x 112x| +13,6%  +2,2% 39% | +32% +33% 103 102 45 41 16 w000 - 1000 o000 -
Publicis Groupe SA 21479,18 9,9x 10,7x| +7,9% +5,1% 4,23% +6,8% +3,7% 18,0 17,8 12,5 12,3 2,1 ! ' '
Cie Generale des Etablissements Michelin 23378,31 10,8x 13,0x| +19,7% +12,9% 4,87% +43% +1,7% 11,5 103 7,7 6,7 1,1 @ CAC 40
Pernod Ricard SA 15635,64 10,9x 11,1x| +1,8% -21,0% 5,56% -01% -13,8% 260 25,7 156 153 1,4
Renault SA 7772 3,9x  4,0x| +4,0% -116,3% 6,21% +2,5% +3,6% 4,9 51 29 2,8 0,5
VINCI SA 72826 12,3x  13,6x| +10,8% +6,0% 4,16% +3,4% +1,9% 129 12,8 73 6,8 2,2
Schneider Electric SE 159661 23,7x 27,9%| +17,8%  +15,0% 1,79% | +9,1% +8,8% 192 183 133 123 55 - BNA 2026e : +15,8% (vs +15,4%)
TotalEnergies SE 150407 7,9 6,9%| -12,7% +64,2% 6,12% -6,2% +15,6% 16,2 18,4 10,6 11,7 1,2 - BNA 2027e : +]°,70/0 (VS +1 0'9%)
Orange SA 41936 14,1x  16,1x| +14,0% +14,5% 5,28% +8,0% +9,3% 14,5 13,9 6,8 6,4 15
Hermes International SCA 168383 31,1x  35,9x| +15,5% +3,3% 0,85% +9,0% +4,9% 40,4 40,1 293 27,8 11,8
Dassault Systemes SE 24670 12,8x  13,6x| +6,2% +1,4% 1,1% +57% +1,6% 32,7 324 280 279 3,6
Kering SA 30331 24,7x  37,5x| +52,4% +52,7% 1,0% +6,5% +0,6% 14,9 12,5 79 55 2,5
Carrefour SA 11560 8,7x  9,4x| +7,6% +8,1% 6,82% +1,8% +0,6% 3,0 2,8 16 1,5 0,9
Sanofi SA 88690 8,2x  8,7x| +6,6% +8,9% 4,98% +6,2% +7,6% 265 26,8 20,9 20,8 1,4 . , e
Accor SA 11915 19,0x 22,8x| +19,8%  +20,6% 2,80% | +69% +3,3% 169 16,0 99 92 34 Les T2 devraient rester contrastés avec une activité encore
STMicroelectronics NV 56837 26,9x 54,5x|+102,8%  +155,6% 1,37% +16,8% +26,8% 16,4 9,0 144 84 1,3 difficile dans p|Usieur5 secteurs (Luxel Boisson spiritueux. . .)_
Societe Generale S.A. Class A 57207 8,6x 10,0x| +16,1% +13,6% 2,34% +34% +2,1% 393 378 22,5 21,4 0,9
Eurofins Scientific SE 12049 15,6x 18,2x| +16,6% +1,4% 1,15% +57% +4,5% 151 14,2 89 7,8 3,1
Danone SA 49337 17,3x  18,7x| +7,9% +3,6% 2,93% +44% +3,0% 13,9 13,6 9,1 8,8 2,9 Croissance des BNA du CAC 40
AXA SA 90951 9,9x 10,6x| +8,1% +6,4% 5,66% +5,0% -32,4% 14,0 13,9 11,0 10,8 2,0
EssilorLuxottica SA 80315 21,3x  24,0x| +13,0% +45,4% 1,48% +99% +7,3% 158 155 9,1 8,6 3,2 = 10,701
Credit Agricole SA 52893 7,2x 79| +9,1% +2,5% 6,44% +3,8% -0,0% 448 440 26,2 25,0 0,7
BNP Paribas S.A. Class A 112974 7,8x  8,7x| +10,8% +13,8% 6,39% +4,2% +6,3% 40,5 393 25,1 24,7 0,8 . —1
Compagnie de Saint-Gobain SA 38825 11,6x  12,7x| +9,5% 7,3% 2,64% +2,9%  +0,6% 11,5 11,2 70 66 1,7 193% (2
Legrand SA 38026 22,2x  24,8x| +11,3% +14,2% 1,87% +9,0% +14,2% 20,7 20,5 14,0 13,7 4,6 2024 58% [0
ENGIE S.A. 67501 12,9x 13,7x| +5,6% +29,5% 6,0% +3,6% +7,0% 12,8 12,3 6,5 6,4 19 2023 ,95% [
ArcelorMittal SA 40331 9,5x  13,2x| +38,4% +17,8% 1,32% +5,1% +12,4% 9,5 74 7,0 53 0,6 2022 T w,0%
Bureau Veritas SA 12118 159x 17,3x| +9,0% +8,6% 3,38% +6,8% +4,6% 16,3 16,1 10,4 10,2 7,0 3631
Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Sec| 14603 10,8x 11,0x| +1,9% -3,3% 4,85% +2,7% +31,9% 90,8 91,7 54,1 54,4 0,8 _)H_‘f- i1 -:
Stellantis N.V. 14899 3,8x  7,2x| +87,4% -272,4% 0,00% +3,2%  +4,7% 33 191 24 146 0,5
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Entreprises : dans I'attente des semestriels (4/4 ) @ FINANCIERE D'UZES

. . CAC40 au 1/07 /2026 (Factset)

Allocation sectorielle

s Stoxx 600 I

" S > Banque Rerating du secteur qui devrait se prolonger : 1/ repentification en Europe des taux, 2/dynamique de reprise économique modérée progressive
- dans les prochains trimestres, dynamique de reprise des volumes de crédit si désescalade en Iran se confirme.
Attention au risque politique de fin d'année en France.

Consommation discretionnaire en particulier le Luxe : secteur bien positionné pour rattraper les volumes de ventes perdus lors du 1S par le conflit.
Tourisme/Loisirs repli des prix de I'énergie + décélération des tensions au M.O .
Construction Porté par les investissements publics et les infrastructures numériques (data centers) I
S&P 500
Semi-conducteurs / Techno IA Semi-conducteurs / Techno IA : Capex hyperscalers en accélération (~725 Mds$ en 2026, +77%), engagements pluriannuels jusqu'en 2027
Défense & Industrie Cycle budgétaire pluriannuel, effet de levier sur la réindustrialisation, profil moins corrélé a I'l|A
Financieres Momentum bénéficiaire solide non encore reflété dans les multiples, a confirmer par les publications du 14-15 juillet
Santé Un secteur défensif, décoté, avec des catalyseurs propres (pipeline de médicaments, vieillissement démographique) indépendants du cycle IA.
Industrie Le pari du Capex physique, pas seulement numérique (Capex qui se diffusent a des acteurs autres que Hyperscalers)
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@ FINANCIERE D'UZES
Banques Centrales : primat de la lutte contre l'inflation (1/6)

=

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

= Nouvelles projections économiques de la FED — juin 2026 vs. mars 2026

FED : Bienvenue dans I’éere Warsh..., un style direct, un objectif clair ! Median®
. . . L . Variable
Comme attendu, la FED a maintenu ses taux directeurs inchangés a 3.50%/3.75% & lissue 2026 | 2027 | 2028 Longer
de son comité de politique monétaire des 16/17 juin derniers, présidé pour la 1ére fois par Uiy
Kevin Warsh. Change in real GDP 2.2 2.3 22 1+ 20 -
A la satisfaction de K. Warsh, cette décision fut prise @ l'unanimité des membres March projection 24 2.3 21 2.0 ) é
. By sz | \
contrairement & la précédente. Unemployment rate 1.3 1.3 12 ! 1.2
Dans un contexte de regain des pressions inflationnistes, la moitié des membres votant de March projection 1.4 1.3 42 42
la Fed anticipe désormais un relévement des taux de 25pb avant la fin de I'année. L'autre .. . . : ——
moitié opte majoritairement pour un maintien du statu quo et un seul membre s’est prononcé RS e pe s - - M
P I . P a P March projection 2.7 2.2 20 2.0
en faveur d’une baisse des taux. 4 :
La mise & jour du scenario économique a révélé une forte révision a la hausse de I'inflation Jore PCE inflation 3.3 2.5 21 —
0 e P 5 0 PR March projection 2.7 2.2 20 ¢ |
attendue en 2026 de 2.7% dans les prévisions de mars a 3.6% pour I'indice PCE. La | 1
partie sous-jacente est attendu & 3.3% vs. 2.7% précédemment. Memo: Projected ; |
Au-deld de la hausse du colt de I'énergie, la FED s’inquiéte de I'existence de chocs d’offre et appropriate policy path :
du risque croissant d'effets de second tour. Federal funds rate 3.8 3.6 34 | 31
Si la croissance du PIB a été revue a la baisse de 2.4% a 2.2% pour 2026, elle n’en conserve March projection 341 3.1 31 | 31
pas moins une dynamique robuste soutenue par les gains de productivité et I'investissement Source : FOMC — Summary of Economic Projections
des entreprises.
En revanche, la projection du taux de chémage pour 2026 a été abaissé de 4.4% en mars = Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs de la FED
e A
4 4.3%. Début juillet : 1 hausse de taux attendue en octobre 2026 e

Lors de sa 1ére conférence de presse, Kevin Warsh a donné le ton : priorité au retour de
'inflation & la cible de 2% et lancement d’'une revue stratégique visant & réformer les
méthodes de travail et de communication de la Fed...

INFLATION

Track Annotate C, Zoom

L'emploi 2 Il nen a pas été question dans le communiqué final largement écourté. Le rebond
des créations d’emplois sur les trois derniers mois et la stabilité du taux de chémage
rassurent.

o
% -~
o

Le positionnement de Kevin Warsh est trés clair. Tenant d’une approche monétariste, tout sera
mis en ceuvre pour faire de la lutte contre l'inflation la priorité n°1.

La nouvelle présidence Wash consacre une rupture avec 'approche de ses prédécesseurs. La
communication de la FED sera désormais plus concise avec I'abandon de toute « forward
guidance ». La revue stratégique annoncée couvrira 5 chantiers prioritaires relatifs & la
communication, le bilan, les données économiques, la productivité et I'analyse de I'inflation.

Implied Overnight Rate (%)
ul padoud SIND/SaXIH JO Jaquuny

= & p In = -
- 0
' :
al |
. 4 p0.0

Source : Bloomberg




@ FINANCIERE D'UZES

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

Banques Centrales : primat de la lutte contre l'inflation (2/6) '

BCE : un coup parti trop tot ?
Sans réelle surprise, la BCE a décidé de relever ses trois taux directeurs de 25pb & : "= Nouvelles projections économiques de la BCE — juin 2026 vs. mars 2026
: 2.25% pour le iau?( d(-? dépai., . ' e 2026 2027 2028

2.40% pour les opérations principales de refinancement,
= 2.65% pour la facilité de prét marginal. Riin s Juln Mars Tain Mars 3
Prise a I'unanimité, cette décision vient mettre un terme a la séquence de stabilité des A é
taux initiée en juin 2025. PIB 0.8 0.9 1.2 1.3 1.5 1.4
Il s’agit de la 1ére hausse des taux directeurs depuis octobre 2023. =
Le Conseil des gouverneurs entend ainsi répondre aux tensions inflationnistes issues du conflit Inflation 3.0 2.6 2.3 2.0 2.0 2.1 I
au Moyen-Orient.
Les nouvelles projections macroéconomiques de la BCE intégrent une orientation haussiére Inflation gore 2.5 2.3 2.5 2.2 2.2 2.1
de I'inflation qui est désormais attendue @ 3% en moyenne en 2026, 2,3 % en 2027 et

Source : ECB - Eurosystéme

2,0 % en 2028. : \
Hors énergie et alimentation, I'inflation est anticipée & 2,5 % en 2026 et 2027, 2,2 % en )
2028. = Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs BCE
Pour tenir compte de I'impact négatif de la guerre avec I'lran sur le colt des matiéres

N P B P 9 . 9 L. . . . . Début juillet : la probabilité d’1 hausse de taux fin 2026 s’affaiblit...
premiéres, les revenus réels et la confiance, les prévisions de croissance ont été revue a la

baisse pour 2026 et 2027 : 0,8 % en 2026, 1,2 % en 2027 et 1,5 % en 2028. Track 7 Awobale O, 7

La BCE a souligné les risques haussiers pour I'inflation et des risques baissiers pour la
croissance économique. L'amplitude des ces risques sera fonction de « [lintensité et de la

()

durée du choc sur les prix de I'énergie, ainsi que de I'ampleur de ses effets indirects et de second
tour ».
A ce stade, la BCE a rappelé qu’elle n’observait pas d’effet de 2nd tour. Si les anticipations

d’inflation & court terme ont certes augmenté, les anticipations &
bien ancrées.

plus long terme restent

Implied Overnmight Rate (%)

La décision entérinée le 11 juin n'est pas nécessairement envisagée comme le début d’'un

nouveau cycle haussier pour les taux directeurs. Selon Christine Lagarde, elle constitue une

u] paoLid SIND/SaXIH JO J8quinN

réponse appropriée et jugée suffisamment robuste pour faire face aux pressions
inflationnistes nées du contexte géopolitique. La suite dépendra de I'évolution des données
macroéconomiques et en particulier du rythme et de I'ampleur de la dérive de linflation vis- Source : Bloomberg
a-vis de I'objectif de 2% & moyen terme.
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Taux : la prime géopolitique s’efface

VALORISATIONS =

Les décisions des banques centrales et I'atténuation du risque géopolitique ont été
les principaux déterminants de I’évolution des marchés obligataires en juin.

Sur le front du conflit au Moyen-Orient, la signature d’un protocole d’accord entre les
Etats-Unis et I'lran a permis d’enclencher une désescalade des tensions. Loin
d’entériner une paix durable, cet accord a néanmoins contribué & effacer une grande
partie de la prime géopolitique reflétée par le niveau des taux souverains en
particulier en Zone Euro.

Les réunions des banques centrales étaient trés attendues dans un contexte de reprise
de l'inflation alimentée par les conséquences de la guerre dans le golfe persique.
Soucieuse de juguler toute dérive sensible de l'inflation par rapport & sa cible de 2%,
la BCE a procédé & une hausse de 25pb de ses taux directeurs, une 1ére depuis
octobre 2023.

Toutefois, aprés les pressions enregistrées au printemps, 'indice CPl de juin a témoigné
d’un recul des tensions inflationnistes & 2.8% et 2.4% hors alimentation et énergie vs.
3.2%/2.6% en mai.

Aux Etats-Unis, I'arrivée de Kevin Warsh & la téte de la FED a consacré une rupture
avec les mandats précédents. La maitrise de I'inflation est érigée en dogme et
I’emploi est relégué au second plan. Dans un contexte de résilience de la croissance
et du marché du travail, la FED a maintenu le statu quo monétaire mais accru sa
vigilance sur I'inflation et les effets de second tour.

En effet, si 'ISM manufacturier a faibli en juin & 53.3 vs. 54 en mai, il demeure en zone
d’expansion et le taux de chdmage est resté stable a 4.3% en mai.

A contrario, I'indice PCE de mai s’est détérioré a 4.1% et 3.4% pour la composante
sous-jacente vs. 3.8%/3.3% en avril.

In fine, la prime de risque géopolitique s’est sensiblement réduite et les décisions
des banques centrales ont été globalement bien accueillies.

Sur le mois, la courbe des taux américains s’est aplatie par la remontée plus marquée
de la partie courte vs. les échéances longues : +17 pb pour le 2 ans & 4.17% et +3pb
pour le 10 ans & 4.46%. La pente 2/10 s’est réduite & 29pb vs. 43pb fin mai, reflet
des anticipations d’un ralentissement de la croissance future et d’une politique
monétaire plus restrictive au $2°2026.

En ZE, le Bund a cédé 8pb & 2.85% et le 10 ans ltalien 3pb & 3.62%. En revanche,
I’OAT 10 ans s’est tendue de 11pb a 3.65%...

@ FINANCIERE D'UZES

(3/6)

= Rendement des taux souverains a 10 ans en %

S & ST S R i P A
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o

10 ans Italie

10 ans France

10 ans US 10 ans Allemagne 10 ans UK

Source : Bloomberg- Uzés Gestion

= Courbe des taux allemands, effacement de la prime de risque géopolitique

3.60

3.204

2.804

2.204
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@ FINANCIERE D'UZES
‘Mqrchés de crédit : résilience et dynamique (4/6)

VALORISATIONS =

Les obligations d’entreprises ont conservé la faveur des investisseurs. Les spreads de crédit se sont encore resserrés notamment sur le segment & Haut Rendement.

Le marché de obligations convertibles s’est enrichi de nouvelles émissions offrant plusieurs opportunités de diversification et d’investissement (Veolia, Remy Cointreau, AT&S,
synthétique Essilor...).

Le rendement des placements monétaires demeure attractif. Sur le mois, I'euribor 3 mois s’est tendu de 8pb & 2.32% fin juin.

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

= Sur le marché des obligations Investment Grade, I'iTraxx Main s’est resserré de 1pb & 51pb au 30/06/2026

= Sur le segment des obligations & haut rendement, I'iTraxx Xover s’est resserré de 15pb & 244pb au 30/06/2026

= Sur les obligations financiéres, les spreads se sont resserrés de 1pb & 54pb sur les seniors et 89pb sur les subordonnées.

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

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



Fondamentaux : tendance positive pour les défauts (5/6)

FONDAMENTAUX =

Deuxiéme mois consécutif de baisse du nombre de défauts avec 9 nouveaux
dossiers en mai contre 11 en avril et 16 en mars.

Depuis le début de I'année a fin mai, le nombre de défauts s’éleve a 51 vs. 57 sur la
méme période en 2025.

Le défaut le plus important en mai a concerné I'américain RealTruck Group,
équipementier pour trucks, Jeep, vans..., qui a procédé & un échange de dette

distressed de plus de 2,8mds$.

En global, & fin mai, les secteurs des services, de la chimie, du manufacturier et des
hautes-technologies concentrent le plus grand nombre de défauts avec 5 cas chacun.

Au plan géographique, les défauts se répartissent de la facon suivante : 32 en Amérique
du Nord, 15 en EMEA et 3 en Amérique Latine et 1 en Asie Pacifique.

A fin juin, le taux de défaut global est attendu & 4,1%. Selon les projections de
Moody’s, il devrait s’laméliorer & 3,1% fin 2026.

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

@ FINANCIERE D'UZES

= 2¢me mojs consécutif de baisse du nombre de défauts
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= Evolution du taux de défaut High Yield

< Global us e Europe
Region Jun-2026 Jul-2026 Aug-2026 Sep-2026 0ct-2026 Nov-2026 Dec-2026 Jan-2027 Feb-2027 Mar-2027 Apr-2027 May-2027 7%
Global 4.1% 4.0% 3.9% 35% 3.5% 3.1% 3.1% 29% 29% 26% 24% 23%
0,
us 4.6% 45% 44% 4.0% 3.9% 3.6% 3.5% 3.2% 3.2% 28% 295% 26% 6%
Europe 4.3% 41% 41% 34% 3.4% 3.1% 3.2% 3.2% 3.0% 3.0% 21% 22% 5%
Source: Moody's Ratings
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Performances des indices obligataires & fin juin 2026 (6/6) @ FINANCIERE D'UZES

= Performances des indices obligataires arrétées au 30/06/2026

Total Return % YTW% Duration
31/12/2025 30/06/2026 30/06/2026
30/06/2026
EMPRUNTS D'ETAT ZONE EURO
Euro-Aggregate: Treasury - 5-7 Year 1,06 2,96 5,58

OBLIGATIONS D'ENTREPRISE EURO

OBLIGATIONS FINANCIERES

Contingent Capital EUR 3,47 5,02 4,44
OBLIGATIONS USD

U.S. Treasury: 3-5 Year -0,05 4,19 3,73
U.S. Corporate Investment Grade 0,86 5,2 6,78
U.S. Corporate High Yield 1,96 7,16 2,92

Source : bloomberg — Uzés Gestion

* Best performer € YTD : Contingent Capital €: 3,47%
*  Worst performer € YTD : Euro Treasury- 5-7 yr: 1,06%
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‘ CAC 40 (8555) : Summer time

La consolidation tire & sa fin. Aprés de nombreux soubresauts et
un mois passé sous les 8000 points, le CAC40 enclenche sa
reprise et solde le deuxiéme trimestre avec un gain net.

On observe les caractéristiques suivantes : une volatilité forte
avec des mouvements marqués par des phases de rotation
sectorielle, une série de plus hauts et plus bas relatifs plus élevée
depuis début avril, et une tendance globalement haussiére bien
que la dynamique ait ralenti.

Sans craindre de coup de chaud et de nouveaux « Bear trap »,
le marché s’attaque désormais & la résistance brulante des 8550
points aprés le comblement du gap de rupture de début mars.

En cas de suée, il pourra effectuer une pause fraicheur dans la
zone de recharge des 8200-8300 et en profiter pour refermer
le petit trou de cotation laissé en plein milieu.

Et si le thermométre casse, il cherchera 'ombre vers 7700-7800.

La saison estivale débute. A [I'instar des autres indices
internationaux, elle devrait permettre de s’affranchir du dernier
record historique & 8640 et d'ouvrir l'accés des plages
inexplorées.

1d v

@ Prix @ SMA(20) @ SMA(50)

aled

SMA (100) ® Bandes de Bollinger (20 2) @ SMA (20)

A (i) cAC 40 8 558,840000 (0,60%)
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ANNEXES

S&P 500
Niveaux de valorisation

S&P 500 : évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 ans
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STOXX 600
Niveaux de valorisation

STOXX 600 : évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 ans

NASDAQ Composite
Niveaux de valorisation

40 NASDAQ Composite : évaluation des niveaux de valorisation PE (12 mois forward) sur 12 an§0 000
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