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Un été positif pour les marchés avec néanmoins le retour des craintes sur la fin d’été

Les bons résultats des entreprises au T2, malgré des signaux mitigés en provenance de la
Chine, de I'Europe et des Etats-Unis — confrontés & un méme probléme de consommation interne
anémiée — ont permis aux marchés de continuer & progresser cet été. Les performances ont
néanmoins été freinées, plus particuliérement sur les indices francais, par le retour mi-aoit des
craintes sur la dette américaine et francaise (remontée des rendements), le regain de tensions
entre les Etats-Unis et I'lran (hausse du pétrole) et le discours trés « hawkish » de K. Warsh &
Jackson Hole. Sur I'année, les marchés américains gardent I'avantage sur I'Europe.

Aux USA, les indices inscrivent de nouveaux plus hauts historiques, avec toutefois une rotation
sectorielle majeure qui a délaissé les valeurs technologiques — bousculées par I'|A — au
profit notamment de I'Energie, de la Finance et de la Santé. Le Nasdaq ne progresse que
de +0,6% ($) sur juillet-aolt, malgré la trés bonne publication des résultats de Nvidia fin
aolt. A noter la revanche du S&P 500 Equal Weighted (+2,8% en $) sur le S&P 500 (+2,5%
en $). Les performances ressortent toujours fortement positives sur I'année, en $ comme en € :
+12,7% pour le S&P 500 (+13,9% en €) et +13,6% pour le Nasdaq (+14,8% en €).

En Europe, la tendance est restée positive malgré les inquiétudes sur la dette francaise, qui
ont pesé sur les indices tricolores et creusé I'écart avec les autres places européennes. Sur
I'été : Stoxx 600 & +2,1% et Euro Stoxx 50 & +2,6% (respect. +10,6% et +14,0% sur
'année). Par pays, toutes les bourses ressortent positives sur I'année, mais avec des écarts :
Gréce (+26,4%), Espagne (+15,8%), Italie (+17,1%), Allemagne (+8,5%), France (+3,1%).

En France, la remontée du taux souverain a 10 ans au-dessus de 4,1% le 18 aodt (plus
haut depuis 2008) a ravivé les craintes sur la dette et pénalisé les indices : le CAC 40 & -
2,1% depuis le 18/08, le CAC Mid & Small & -1,6%.

En Asie, les actions chinoises ont cédé -2,8% cet été (ralentissement économique, crise
immobiliére, correction technologique), et le Nikkei -5,4% (incertitudes taux et changes).

Le Brent, aprés son plus bas de mars (71 $), a fortement rebondi - au-dessus de 90-95 $ fin
aolt - porté par les tensions au Moyen-Orient.

L'or a profité des inquiétudes sur la dette américaine : aprés une chute d'environ 25% depuis
son plus haut historique de fin janvier 2026 (5 594,34 $), le métal précieux a effacé cet été
une large part de ce recul pour franchir les 4 679,84 $ I'once.

Le dollar s’est Iégérement déprécié de -1,6% depuis le 30/06 (1,14 —1,16€/3).
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Les indices internationaux au 31/08/2026

Petfomance

Performance

Indices miermationaux (Monnaie Cows au (Monnaie locale) Perdormance (euo)

locale)

2025 3-a0il-26 112026 21-2026 312026 d""”!"l'_ '?’; Yin W-2026 212026  31-2026 Yip
FUROPE
Stoxx Furope 600 16,7% 6511 1,5% *1,5% 0,8% +9,9% 1,5% +10,0% +0,9%
Fance CAC 40 10,4% 813345 " 1L1% 2,9% +2,3% - +75% +2,3%
France CAC 40 (div. réinvestis 14.3% 1,0% 0,8% 7,9% +4,9% 1,0% +10,1%
Fance SBF 170 10,3% 63150 o 0,5% 2.7% *2, 0w +73% t.
Fance CAC Mid & Small 13,1% 14 611,9 5, 1% +1,6% 1,9% +1, 5, 1% +5,0% +1,3%
Gemany DAX (TR) 23,0% 26 258,1 7,4% 41 0,3% 7.4% +10,2% +7,0%
FISE 100 10 8243 *2,5% *3,1% +1,0% +9,0% *2,4% “16% “11,2%
IBEX 35 19 974,1 1,5 +2,6% 0,0% +15,4% 1,5% 42% 15, 4%
Switzedand SMI (PR) 14 286,4 3,7 +0,7% 0,1% +7,7% 3,3% 11,5 +6,7%
FISE MIB 52 612,7 1,4% +1,8% 1,8% “17,1% 1,4% +16,6% 7,1%
Gieece ATHEX Composite 26713 2,6% +3.8% +1,8% +26,2% 2, 6% +19,1% +26,2%
Furo Stoxx 50 15 947,3 3.6% *1,6% 1,7% +12,9% 3,6 +15,2% +12,9%
us
SEP 500 16,4% 7 686,1 1,6% 14,9% *2,5% 0,8% +12,3% 2,8% +15,8% +0,9% *13,5%
NASDAQ Composite Index 20,4% 26 3709 71% 21,4% +0,6% 1,0 +13,5% 5, 3% +22,4% 1,0% *14,7%
Dow Jones 30 Indusinals 13,0% 53 1859 3,6% 12,9% *1,7% 0.5% «10,7% 1.7% +13.8% +0,1% +«11,9%
SEP 500 Equal Weighted *9,3% 88723 +0,2% 10,9% *2,8% 0,7% +14,3% *2,1% +11,8% *1.,2% +15,5%
russell 2000 11,3% 2 956,5 +0,6%  +21,2% 2,2 3,3 +19,1% s2,5% 221w 3,8% +20,4%
ASIE
Japan Nikkei 225 26,2% 66 3119 +1,4% 37,2% 3.4 % 4,2% *31,7% «1,7% +354% 5.2% +30,5%
SSE A Share Index 18,4% 11796 1,08 5,2% 2,8% +0,1% +0,4% 1,1% +8,0% 3,4 +5,6%
India S&EP BSE SENSEX 2.1% 76 957.3 15,6% 6,3% +0,6% 1,0% 9.7% 18, 1% +6,8% 1.5% 13,8%
AMERIQUE LATINE
Brazil Bovespa Index +34,0% 177 4188 +16,3% 8,7% 3,1% +6,4% «10,1% +75,0% 6,7 1,4% “18,3%
MsQ
MSC Weild Index +16,9% 3 856,4 1.5 13,5% +2,5% 0,8% 12,3% ), 0% 14,2% 1,3% +13,4%
MSCEM (Emerging Markels) +28,3% 106 433,7 +1,8% 23,4% 2,9% 0,3% +21,9% +1,4% 24.3% 1,8% +23,8%
Changes
e /S +13,4% 116 1,9% 0,8% *1,6% +0,3% 1,1%
Furo/Rouble 18,3% 100,25 0,8% 4,1% +11,6% +1,8% +7,9% *2,8% 33% +9,3% 2.1%
Bitcoin (CMF) Continuous 6,6% 79 245,0 0. 13,4% +32,6% +23,0% 9,8% 21,1 12,8 30,5% 8,8
Matidwes premidies
Gold (NYM S /or1) Continuous +56,0% 1 4815 6,3% +7,8% +0,2% +8,3%
Gold NYMEX Near Teim (S/ortl  +64,5% 31,1 +7,4% +10,1% +0,3% +0,5%
Bient 17,7% 90,5 106,5% +28,5% 2,0% +110,5%
Pix de I'Hectnaie S 70,6 11,9% +23,0% +10,1% +14,0%
Piix du Gaz 1,7% 66,2 97,0% +55,6% +9.0% +100,8%

source . factset




Les indices internationaux au 31/08/2026

€/$ (Factset au 31,/08/2026)

1,25

1,20

Performances des principaux indices dp le 1/1/26 (euro) 115

India S&P BSE SENSEX -13,8% 110

France CAC Mid & Small +1,3%
France CAC 40 +2,3%
France SBF 120 +2,4% 1,05
France CAC 40 (div. réinvestis) +4,9%
SSE A Share Index +5,6%
Switzerland SMI (PR) +6,7% 2 K o » e ) > > ) %
Germany DAX (TR) +7,2% 4 ’
Stoxx Europe 600 +9,9%
FTSE 100 +11,2%
Dow Jones 30 Industrials +11,9% —curo/$ w— COUrS Moyen sur la période
Euro Stoxx 50 +12,9%
M5l World Index +13,4%
S&P 500 +13,5%
NASDAQ Composite Index +14,7%
IBEX 35 +15,4% H
e o M Baril de Brent en $/b (Factset au 31,/08/2026)
FISE MIB +17,1%

Brazil Bovespa Index +18,3% 120
Russell 2000 +20,4%
MSCI EM (Emerging Markets) +23,8% 110
Greece ATHEX Composite +26,2% 100
Japan Nikkei 225 +30,5%
-24% -21% -18% -15% -12% -9% -6% -3% +0% +3% +6% +9% +12% +15% +18% +21% +24% +27% +30% +33% +36% +39% 0
80
70 v
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50
2 S A S S S S
8 & & e & &L & & & &
e Brent == Brent cours moyen sur la période
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Stoxx 600 cet été : +1,5% en facade, forte rotation en coulisses

- Sur les 2 mois d’été, I'indice Stoxx 600 progresse de +1,5%, une performance modeste qui
masque une forte dispersion sectorielle. Celle-ci ne refléte pas un arbitrage classique (cyclique
vs défensif) mais une prime a la croissance visible et & la remontée des taux.

- Aprés le rebond post-choc Iran du T2, qui avait porté les cycliques sensibles au risque (Tech
+33%, Banques +21%, Travel & Leisure +19%), puis le renversement de juin en faveur des
défensifs (Food & Beverage, Insurance) et des banques sur fond de repentification de la courbe
des taux.

- Une nouvelle bascule s'opére en juillet-aolt vers les cycliques/value liées aux matiéres
premiéres et a la finance : Basic Resources (+12,3%), Oil & Gas (+8,5%), Financial Services
(+8,6%) et Banques (+6,9%), portés par la flambée du pétrole (tensions Iran/Ormuz) et la
remontée des rendements obligataires — pendant que les défensives traditionnelles (Utilities -
4,4%, Travel & Leisure -4,6%, Health Care -2,6%) et la Technologie (-3,3%, aprés son excellent
2T) ont marqué le pas. Sur la seconde quinzaine d'aodt, la rotation sectorielle s’est resserrée sur
Basic Resources, Chemicals et Autos, avec une pause sur les banques et la tech - avant le sursaut
de fin de mois porté par Nvidia.

- Sur I'année, Oil & Gas, Basic Resources et Technologie caracolent en téte (+31,1%, +30,4%,
+21,4% respectivement). A l'inverse, les cycliques exposées & la demande finale restent
structurellement & la traine — Autos (-12,4%) et luxe/Personal & Household Goods (-8,4%),
pénalisés par une consommation atone en Europe et en Chine et par une concurrence chinoise

croissante (notamment VE).

- En France, dans un contexte de craintes sur la dette et & quelques semaines des discussions sur
le budget 2027, les investisseurs ont logiquement sanctionné les secteurs exposés a la
dépense publique : banques, services aux collectivités, infrastructures et concessions, ainsi que la
Défense.

@FINANCIEF\’E D'UZES

Les indices sectoriels Stoxx 600 au 31/08/2026

T T T
Indices Sectoriels | Performance | Cours au | Perfo(mance

: : : (Monnaie Iulcale) |

i 2025 | 31-2001.-26 | 11-2026  21-2026  31-2026 | (22:::?1275 . YID
STOXX Europe 600 : +16,7% : 651,1 : “1,5%  +10,000  +1,5% : 0,8% : +9,9%
Automobiles & Parts (capped); -4,8% | 459,9 | 14,1% -5,1% +7,4% i +3,0% | 12,4%
Banks (Capped) - 55 i 669% 21,2 7% +21,1% +6,9% 14% i +202%
Basic Resources (Capped) - SSI +28,2% | 868,5 | +11,2% +4,3% +12,3% i +6,5% | +30,1%
Chemicals (Capped) - 5§ i 68% 12926 | +61%  +50% +4,8% | +30% | +167%
Construction & Materials (Capy; +215% | 827,5 | 58%  +7,9% 11% 1,7% | 2,4%
Financial Services (Capped) - | +9,1% | 998,1 | -7,3% +10,3% +8,6% | +1,5% | +11,0%
Food & Beverage (Capped) - § 18% | 6453 | 2,2%  +8,0% “1,9% | +04% | +3,6%
Health Care (Capped) - 55 | +6% | 1131,7 | -3,1%  +4,9% -2,6% | +0A4% | 0,9%
industrial Goods & Services (G +#213% | 1200,7 | -3,2% +13,1%  +2,6% | 26% | +12,4%
Insurance (Capped) - 5 Po245% | 5481 | A8%  +76%  +48% | +04% | +74%
Media (Capped) - §S i -15,1% | 3892 | -19,1% +142% +57% | +03% | -2,4%
oil & Gas (Capped) - S5 i +209% | 530,4 | +359% -11,1% +8,5% | 1L7% | +31,1%
Personal & Household Goods { +37% | 982,7 | -14,8%  +9,5% “1,9% 0 +2,0% i -8,4%
Real Estate (Capped) - S5 | +03% | 1235 | -4,9%  +59% 1,7% 0 -21% -0,9%
Retail (Capped) - $S i +10,7% i 499,6 i -102% +11,0% +3,000 | +18% i +2,7%
Technology (Capped) - 55 | +32% | 10155 1 -56% +33,0% -33% 1 34% | +214%
Telecommunications (Capped) ~ +12,0% | 2844 i +161%  -1,0% 03% i -1,7% 0 +11,1%
Travel & Leisure (Capped) - S9 +3,6% | 278,0 | -12,9% +19,3% -4,6% | +03% | 0,9%
Utilities (Capped) - 55 i +28,0% i 537,6 1 +12,4%  +2,1% 44% | -02% i +9,8%

Classement 2026
T1 2026

TOP 3 : Oil & Gas, Telecommunications, Utilities

En baisse : Media, Biens de consommation courante, Automobile

T2 2026

TOP 3 : Technologies, Banques, Voyages/Loisirs

En baisse : Oil & Gas, Automobile, Telecommunications

Juillet/ao0t

TOP 3 : Matiéres premiéres, Finance, Oil & Gas
En baisse : Voyages/Loisirs, Utilities, Construction & Matériaux

8 mois 2026

TOP 3 : Oil & Gas, Matiéres premiéres, Technologies
En baisse : Automobile, Biens de consommation courante, Media, Matériaux de construction

Source : factSel




Les indices sectoriels Stoxx 600 au 31/08/26

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

Automobiles & Parts (Capped) - SS -12,4%
Personal & Household Goods (Capped) - SS -8,4%
Construction & Materials (Capped) - SS -2,4%
Media (Capped) - SS -2,4%
Health Care (Capped) - SS -0,9%
Real Estate (Capped) - SS -0,9%
Travel & Leisure (Capped) - SS -0,9%

-32% -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% +0%

@ FINANCIERE D'UZES

Retail (Capped) - SS +2,7%
Food & Beverage (Capped) - SS +3,6%
Insurance (Capped) - SS +7,4%
Utilities (Capped) - SS +9,8%
STOXX Europe 600 +9,9%
Financial Services (Capped) - SS +11,0%
Telecommunications (Capped) - SS +11,1%
Industrial Goods & Services (Capped) - SS +12,4%
Chemicals (Capped) - SS +16,7%
Banks (Capped) - SS +20,2%
Technology (Capped) - SS +21,4%
Basic Resources (Capped) - SS +30,4%
Oil & Gas (Capped) - SS +31,1%

+#% +8% +12% +16% +20% +24% +28% +32% +36% +40% +44% +48%




'Entreprises : 2T26 solides des deux cotés de |I’Atlantique mais des moteurs distincts

S&P 500 T2 2026 : résultats records, entre dynamique large et effets ponctuels BNA S&P 500 - (Factset 1/09/2026)
- Les résultats du T2 ressortent extrémement solides, avec une surprise de +26,5% vs consensus (+10,8% hors Croissance des BNA du S&P 500
e — Alphabet/Amazon). Selon FactSet, sur 97% des sociétés du S&P 500 ayant publié, 86% battent le consensus des BNA
—— (vs moyenne 5 ans a 78%)). /‘\?2 ' — 1% )
- La croissance des bénéfices atteint +52% (plus forte depuis le T2 2021 & +91,6%), soit le 2éme trimestre consécutif au- 2020 a2
dessus de +25% et le 7éme consécutif & deux chiffres. Hors Alphabet et Amazon (gains exceptionnels GAAP), elle 202 —] 133%
retombe & un solide +33,8%. Les « 7 magnifiques » affichent +118,5% (record depuis fin 2020) contre +31,8% pour 2024 — 1 109%
les 493 autres sociétés et hors Alphabet/Amazon, « les 7 magnifiques » retombent a +43,2%. 'O J 15
- Banque : trés bons résultats, portés par le trading, la banque d'investissement et la gestion d'actifs (JPM, Goldman Sachs, Had - 7%
Morgan Stanley, Berkshire Hathaway). Croissance sectorielle +22,0%, fortement révisée & la hausse depuis fin juin. 202) j 36,7
- Technologie : la thématique IA continue de porter le secteur (+75,3%, croissance la plus large et structurelle du S&P 500, 2020 11,26 (—
tirée par les semi-conducteurs & +142%). NVIDIA, Microsoft, Salesforce, Apple et Intel confirment toutes des surprises -25,0% -150% -50% 50% 150% 250% 350% 450% 550%
positives, portées par la poursuite des investissements en infrastructure |A. O S&P 500

- Energie : secteur le plus performant (+146,3%), tiré par un effet de base pétrolier (baril +45% y/y) — raffinage et
Integrated Oil & Gas en téte (Marathon Petroleum, Phillips 66, Chevron, Exxon Mobil).

- Santé (-6,5%, seul secteur en repli) : contre-performance trés concentrée, portée par Gilead Sciences et Merck (charges
exceptionnelles IPR&D et acquisition Terns). Hors ces deux dossiers, le secteur ressortirait & +18,1%.

- Consommation discrétionnaire (+92,4%) et Communication Services (+116,9%) : croissances impressionnantes mais tout
aussi concentrées — Amazon (gain lié & Anthropic) et Alphabet (plus-values latentes) expliquent I'essentiel de la
performance ; hors ces deux ftitres, elle retombe & 8,6% et 5,6%. Les valeurs de consommation plus classiques (NIKE,
Walmart, PepsiCo) restent aidées par les remboursements tarifaires pergus sur le trimestre.

- Le consensus reste optimiste, porté par la faiblesse du dollar (favorable pour les exportatrices US, & l'inverse de I'effet
pénalisant cdté Stoxx 600) ainsi que par I'lA et la Banque. Les attentes T3 (+28,2%) et T4 (+25,8%) placent 2026 sur
une tendance de +31,2%, & nuancer néanmoins : une bonne part de la croissance T2 provient de gains non récurrents,
d'oU la nette décélération anticipée pour 2027 (+14,4%).

BNA 2026 : +33,2% vs +25,2% le 1/07,/2026
BNA 2027 : +14,6% vs +16,9%

Stoxx 600 - (Factset 1/09/2026)

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% 18,7x 21,4x | 14,6% 33,2% 1,33% 8,6% 11,7% 22,13 20,26 | 16,67 15,98 5,60
S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC 9,1% 25,5x 24,6x | -3,6% 35,3% d #N/A 8,4% 7,7% 13,68 12,71 | 10,56 11,89 7,68
S&P 500 / Consumer Staples -SEC 4,5% 21,9x 23,4x | 7,0% 9,1% 2,06% 4,1% 6,6% 9,10 8,94 6,66 6,53 6,99
S&P 500 / Energy -SEC 3,5% 14,6x 12,9x | -12,0% 85,1% 2,73% -5,5% 18,8% 16,25 17,86 | 10,97 12,09 2,54
S&P 500 / Financials -SEC 12,3% 14,8x 16,1x | 8,8% 15,2% 1,83% 4,9% 8,1% 33,59 33,32 | 21,94 22,06 2,41
S&P 500 / Health Care -SEC 9,3% 17,7x 21,6x | 22,0% 3,2% 1,81% 4,3% 5,6% 11,61 10,25 887 7,63 5,62
S&P 500 / Industrials -SEC 8,3% 22,4x 259x | 15,8% 13,1% 1,21% 7,8% 8,6% 16,02 14,92 | 11,82 11,06 7,22
S&P 500 / Information Technology - 37,9% 19,0x 26,3x| 38,9% 56,8% 0,61% 28,0%  33,3% 43,13 39,89 | 3534 3291 13,77
S&P 500 / Materials -SEC 1,8% 17,4x 19,4x | 11,7% 37,7% 1,55% 5,6% 8,9% 19,33 18,02 | 12,71 12,24 3,45
@ FINANCI E RE D S&P 500 / Communication Services -SEC 9,5% 18,3x 16,3x | -11,3% 56,2% 0,76% 11,2%  12,7% 27,63 25,91 21,01 26,55 4,68
S&P 500 / Utilities -SEC 2,0% 16,1x 17,5x | 8,5% 11,1% 2,51% 5,1% 8,0% 25,83 24,19 | 15,62 14,89 2,12




Entreprises : 2T26 solides des deux c6tés de |’Atlantique mais des moteurs distincts

Stoxx 600 : une saison des résultats 272026 meilleure qu’attendu

Stoxx 600 - (Factset 1/09/2026)

Les résultats du semestre ressortent globalement meilleurs qu'attendu, & rebours du constat mitigé de I'an dernier — méme si la
dispersion sectorielle reste marquée. Selon Factset, avec environ 83% des sociétés du Stoxx 600 ayant publié & mi-aoit : Re"d's'm"; iNA 2026 Re":mn's ';NA 2026
. . . . .. L e . epuis 1 mois epuis 2 mois
- Une croissance solide au-dessus des attentes avec : i/ une croissance agrégée des bénéfices du Stoxx 600 d’'~+20% au 2T26, Secteurs Cycliques
, . s e e o . - N o ;s ;. Automobile -1,3% -4,5%
un résultat solide par rapport aux prévisions, ii/ une croissance du CA plus modérée & +9,5%, légérement supérieure aux Matidres premidres 039 5 o
projections des mois précédents. lii/ des BNA et le CA dépassant respectivement de +4,8% et de +2,7% les attentes. Chimie +1,1% +1,2%
- Des surprises positives concentrées sur certains secteurs : i/ 54% des entreprises ont battu le consensus des BNA (en ligne avec Construction & Matériaux +0,9% +2,3%
. . i i 9 9
la moyenne historique) et en particulier les sociétés appartenant aux secteurs de la Technologie (78% des entreprises du secteur ‘Tnedcurfr:gsjgi services iéj;” :i;‘;
| 470 e
ont surpris positivement), de la Santé (77%), des Services Financiers (73%), de I’Energie (71%) et des Matiéres 1éres (62%). Hotellerie 11% 1,2%
- En revanche, ont dégu les secteurs de la Consommation Discrétionnaire (70% de sociétés sous les attentes) et les Biens de Média +1,2% +6,6%
consommation de base (54%)
. . . .. P N Secteurs Défensifs
Signe de ces bonnes publications, le consensus a poursuivi son mouvement de révision & la hausse des BNA 2026 sur la plupart des yvmT— oo o
groalimentaire +0,6% +0,8%
- , R . . , - e R
secteurs hormis pour le secteur de I'Automobile, des Matiéres premiéres, de I'lmmobilier, de la Distribution et des Biens de Biens de consommation 0.7% +1.0%
consommation. Néanmoins, sur 2027, les révisions de BNA sont globalement orientées & la baisse sur le Stoxx 600 pour prendre Distribution -1,7% -1,4%
acte de la poursuite du conflit et de son impact sur la demande finale et les colts des entreprises. santé +0,3% +0,6%
- Que retenir des publications 2T 2 pétrole
i/ un effet change moins pénalisant : toujours négatif au T2, mais nettement moins qu'au T1, et sans aucune baisse de guidance liée betrole R 0%
au change — contrairement & la méme période I'an dernier.
ii/ un pouvoir d'achat des classes moyennes toujours en berne, en particulier en Chine (destruction de richesse liée & I'immobilier, Rendement
et possible durcissement fiscal sur I'épargne détenue & I'étranger qui pourrait cette fois peser sur les clients les plus riches) et en Immobilier -0,6% +0,3%
Europe Opérateurs Télécom +0,7% +0,8%
. pe. . . . . ., . . L. . Services aux Collectivités +0,5% +0,8%
lii/ une stabilisation en Chine et soutien des classes aisées : bonne nouvelle relative avec un marché chinois qui semble se
stabiliser et des ménages aisés soutenus par I'effet richesse lié & la bulle tech/IA aux Etats-Unis et en Asie (Corée du Sud Finance
notamment) — un soutien qui reste toutefois insuffisant pour tirer la Consommation Discrétionnaire. Banques +0,2% +1,2%
- Le S2 devrait bénéficier de bases de comparaison favorables, avec un effet change qui s'atténuera vs le ST — méme si le dollar Assurances +0.2% +0.8%
faible continuera de peser sur la compétitivité des sociétés. Le tarif douanier américain sur I'auto reste stable & 15 %, mais le reste
of e 7. . . . . , . . . - i i
du cadre tarifaire américain demeure incertain. En France, les débats budgétaires devraient prolonger l'attentisme des ménages et Croissance des BNA du STOXX 600
- —
entreprises. — 19,4
Stoxx 600 - (Factset 1/09/2026) gidlt |
e PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MOP MN Price to Book 023 3,1% G
= 2027 2026| 2027 2026 2025 2027 2026 2027 2026 § 2027 2026 2025 —— 186
. 1 ]
STOXX Europe 600 100,00% 14,24 15,5x| 9,0% 19,9%0 3,0%0 3.3% 6,8%0 17,2 17,2 11,3 10,8 2,449 f———
STOXX Europe 600 / Automobiles & Parts 1,32% 8.6x 11,0x 27.3% 297.7% 3.7% 2,9% 0,2% 58 4.9 4,1 3.4 0,60 )
STOXX Europe 600 / Banks (Capped) - SS 14,42% 10,2x 11,7x 14,0% 10,3% 4,6% 57% 7.0% s3,2 sS14 | 31,7 30,0 1,48 j—|
STOXX Europe 600 / Basic Resources (Cag 2.71% 13.8x 154x 11.8% 61.2% 2.3% 0.7% 18.6% 11..5 10.6 68 6.1 2.19 —)
STOXX Europe 600 / Chemicals (Capped) 1,51% 19,1x 19.6x 2,.8% 16,.3% 3,0% 2.0% 4,3% 11,2 11,1 7.4 73 2,24 8 4 =
STOXX Europe 600 / Construction & Mater]| 3.38% 15.7x 17.8x 12.9% 12.8% 2.3% 5.8% 3.8% 97 9.4 58 55 2,65 -
STOXX Europe 600 / Finandal Services (C4 4,00% 13.5x 13,5x -0,4% 15,7% 2.9% 5.6% 9, 7% 41.0 42.6 327 34.5 1,82 -
STOXX Europe 600 / Food & Beverage (Ca 3,38% 15.4x 16,7x 8,6% 3.6% 3,0% 3.3% 1,1% 17.3 168 111 10,2 276 X
STOXX Europe 600 / Health Care (Capped 1242% 15,1x 164x 8,6% 6,3% 2,3% 5,9% 4,7% 26,3 258 18,9 184 3,75
STOXX Europe 600 / Industrial Goods & S4 15.65% 19.9x 23.1x 157% 18,7% 1,.9% 7.2% 7.7% 2.8 12.2 as 82 4,84
STOXX Europe 600 / Insurance (Capped) 5,59% 11,9% 127 | 6.6% 7.8% 4,7% 3,3% 3,1% 12,0 11,7 8.0 7.7 2,28
STOXX Europe 600 / Madia (Capped) - SS 0,43% 13,1x 14,5x 104% 14,0% 3.2% 4,6% 4,2% 17.2 164 11,2 10,5 225
STOXX Europe 600 / Oil &Gas (Capped) -|  6.17% 109 9.4x | -14.4% 79,2% 3.9% 7.0%  17.7% 155 174 | 86 95 1,98 - BNA 2026 : +19.4% vs +17,8% le ]/07/2026
STOXX Europe 600 / Personal & Househol 6,.16% 18.4x 20.5x 11.4% 8.4% 2.4% 5.3% 3.1% 22.0 215 15.2 14.4 3.57 4 !
STOXX Europe 600 / Real Estate - SS 1,15% 14,0x 14,5x 3,7% 0,5% 4,2% 4,2% 6,8% 85,8 85,7 66,4 60,7 0,86 - o] (o]
STOXX E:rnpeBDO/ Retail (Capped) - SS 0,59% 20,0% 22,0« | 10,3% 9,0% 3,2% 5,4% 5,.9% 11,0 105 | 7.7 7.2 3,28 = BNA 2027 . +9 /O Vs +] O,] /o
STOXX Europe 600 / Technology (Capped, 6.24% 20.6x 25,9x 26,1% 29,2% 1.0% 13.9% 17.6% 257 234 | 225 20,6 5.59
FI STOXX Europe 600 / Telecomrunications 3,14% 14,3x 15.9x 11,3% 15,8% 3,5% 3,8% 4,7% 18,7 17.6 | 86 8.1 1,81
STOXX Europe 600 / Travel & Leisure (Cag 0.76% 10,5x 12.3x 17.1% -6,6% 2.8% 4,2% 3.1% 10,6 99 | 7.1 6.4 2.12
STOXX Eur: 600 / Utilises (Ca -8 4,54% 14.49x 15.3x 6.2% 9.4% 3,76% 3A4% 2,2% 16,9 16,2 9.4 % | 03




Entreprises : 2726 solides des deux cotés de |’Atlantique mais des moteurs distincts

CAC40 : plus de la moitié des valeurs font mieux qu’attendu au 1S CACA40 - (Factset 1/09/2026)
Market Cap PER EPS Growth Net Div Yield Var.CA MOP MN Price to Book Croissance des BNA du CAC 40
2027 2026 | 2027 2026 2025 | 2027 2026 | 2027 2026 § 2027 2026 2025
2027 =] 10,59%
Cac 40 100,00% 142x 157x| +10,6%  +16,7% 275% | +7,5% +33% 155 152 10,0 96 2,2
2026 — ] 16,70%

Euronext NV 16590,85 17,7x 19,2x| +85%  +16,4% 248% | +58% +13,9% 580 57,1 382 371 2,9
Bouygues SA 17168,78 11,5¢  13,4x| +17,1% +7,6% 4,74% +2,6%  -0,3% 48 44 25 22 13 2025 11,93% 2
Air Liquide SA 108194,13 24,1x 26,7x| +109%  +11,9% 2,3% +4,4%  +4,5% 26 215 150 140 35 —_ 9,58% [0
Airbus SE 156270,04 22,7x 269 +184%  +52% 1,61% | +11,4% +10,1% 100 95 76 71 60
Veolia Environnement SA 24205,39 12,5x 13,7x| +101%  +54% 505% | +4,2% +4,1% 90 87 40 37 31 2023 9,95% [
L'Oreal S.A. 204910,40 254x 27,8 +95%  +7,4% 2,0% +6,4%  +6,7% 20,7 204 159 154 56 5552 ok
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 224204,93 17,5x  19,8x| +13,1% +0,6% 2,02% +51% -0,1% 22,5 218 151 139 4,7 T
Safran SA 140982,14 252x 31,9x| +264%  +36,8% 1,13% | +10,1% +16,3% 184 179 134 116 84 2021 ] 119,35%
Thales SA 50188,04 19,2x 22,3x| +160%  +31,4% 1,70% | +9,0% +7,7% 131 126 93 82 59 o]
Capgemini SE 18224,85 80x 87x| +88% 5,1% 2,4% +43%  +8,1% 131 131 86 82 21 -
Eiffage SA 10682,00 86x 97x| +12,5%  +2,2% 3,9% +33%  +32% 102 102 45 a1 16 50 i it 20,00% 90,00% 0
Publicis Groupe SA 25672,78 11,6x7 12,6x| +85%  +55% 423% | +65% +4,0% 184 180 126 122 21
Cie Generale des Etablissements Michelin 24066,22 10,7x  13,2x| +23,1% +12,0% 4,87% +4,5% +1,9%% 11,7 104 7,7 6,5 11 DOCAC 40
Pernod Ricard SA 16271,36 11,0x 10,7x| -37%  -194% 5,56% 13%  -14,2% 257 254 154 157 14
Renault SA 8789 46x  4,8x| +54%  -1155% 621% | +2,5% +58% 46 46 27 27 05
VINCI SA 66423 113x 124x| +94%  +6,6% 416% | +34% +16% 130 129 72 68 22 - BNA 2026e: +16,7% vs +15,8%
Schneider Electric SE 170457 23,7x 284X +199%  +18,2% 1,79% | +10,1% +11,4% 195 183 136 123 55
TotalEnergies SE 172334 06x 83X -127%  +60,3% 612% | -6,1% +149% 158 175 106 117 12 - BNA 2027e: +10,6% vs +10,7%
Orange SA 40978 143x 12,5 -12,4%  +44,4% 528% | +8,7% +12,0% 145 164 67 86 15
Hermes International SCA 166905 303x 346X +142%  +3,5% 085% | +8,7% +50% 403 40,2 292 278 11,8
Dassault Systemes SE 30648 15,7x  16,6x| +5,7% +2,3% 1,1% +6,1% +2,1% 32,7 325 27,7 279 3,6 . . - .
Kering SA 31355 243x 385X +584%  +484% 1,0% +6,3%  +0,5% 151 128 79 54 25 © ArcelorMittal, Bouygues, Bureau Veritas, Crédit Agricole,
Carrefour SA 11542 85x  9,3x| +82%  +81% 6,82% | +2,0% +0,3% 29 28 16 15 09 & i i
Sanofi SA 92769 84x 90 +65%  +9,4% 498% | +63% +95% | 264 266 | 205 206 14 D,GSSGU" Systémes, Ederjrted, Engie, Kerm'g, Legran'd,
Accor SA 10756 17,2x 20,7x| +203%  +20,1% 2,80% | +6,1% +3,0% 171 161 100 90 34 L'Oreal, Orange, Publicis, Renault, Saint Gobain,
STMicroelectronics NV 39212 182x 359x| +97,1%  +165,3% 1,37% | +18,8% +253% 166 89 145 89 13 Schneider, Société Générale, Thalés, Teleperformance,
Societe Generale SA Class A 54553 8,0x  9,2x| +14,6% +17,0% 2,34% +34% +2,1% 41,5 40,2 232 223 0,9 TotalEnergie Safran, Vinci
Eurofins Scientific SE 12767 15,8x 17,9x| +13,8% +7,2% 1,15% +5,4% +4,0% 14,9 142 89 8,1 3,1 ’ !
Danone SA 43925 151 163x| +7,7%  +42% 2,93% | +4,6% +3,5% 139 136 91 87 29 ® Accor, Airbus, Air Liquide, Axa BNP Paribas, Cap Gemini,
AXA SA 90118 9,8x 10,5x| +7,5%  +7,5% 566% | +51% -32,5% 146 144 11,0 108 20 T T .
EssilorLuxottica SA 74442 19,7x  21,7x| +102%  +47,6% 1,48% +8,8% +6,4% 161 160 88 84 32 LVMH, Michelin, Unibail, Veolia
Credit Agricole SA 56617 74x  81x +95%  +51% 6,44% | +3,8% +1,7% | 449 442 | 264 253 07 ® Carrefour, Danone, EssilorLuxottica, Eurofins, Pernod
BNP Paribas S.A. Class A 114783 7,7x  8,7x| +12,6% +14,4% 6,39% +4,3% +7,6% 413 403 253 248 0,8 H H H H H pY
Compagnie de Saint-Gobain SA 38755 11,2x 12,2x| +8,8% -6,6% 2,64% | +1,9% +1,2% 115 111 69 65 1,7 Ricard, Stellantis, STMicroelectronics, Sanofi, Hermes
Legrand SA 35810 20,1x 22,7x| +129%  +16,9% 1,87% | +10,4% +16,3% 20,7 204 139 135 46
ENGIE SA. 62544 11,6x 12,0x] +34%  +344% 6,0% 2,8%  +4,0% 136 129 70 68 1,9 En France, les débats budgétaires dans les prochaines
ArcelorMittal SA 49677 10,6x 16,8x| +58,3%  +8,8% 131% | +7,3% +10,7% 97 74 71 49 06 . .,
Bureau Veritas SA 12382 168x 17,8x| +60%  +7,8% 338% | +39% +4,1% 165 162 104 102 7,0 semaines ont toutes les chances de prolonger le climat
Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Sec 14079 10,3x  10,5x| +1,6% -3,2% 4,85% +3,0% +31,4% 885 90,0 549 55,1 08 d’attentisme visible chez les ménages et les entreprises.
Stellantis N.V. 13779 47%  7,7x| +632%  -242,9% 0,00% | +2,8% +45% 26 162 12 1,23 05
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Entreprises : 2726 solides des deux cotés de |’Atlantique mais des moteurs distincts

Synthése des résultats des sociétés au 1526

6 enseignements qui traversent tous les secteurs sur le 1S26 Points a surveiller pour le 2526

Unméme choc géopolitique, deux mondes opposés : le conflit Moyen-Orient a dopé l'énergie
et les mines, mais comprimé 'aérien, le tourisme et l'automobile — la dispersion prime sur la
direction unique du marché.

Le "sell the news" est le vrai theme de l'été : banques, luxe, médias, utilities, chimie, industrie
— la confirmation d'objectifs ne suffit plus, seule une révision a la hausse estrécompensée.
Changement de régime par rapport aux étés précédents.

Le supercycle électrification/IA/data centers reste le fil conducteur numéro un, mais montre
ses limites d'exécution — le goulot d'étranglement s'est déplacé des puces vers les
équipements électriques, avec jusqu'a la moitié des projets américains retardés ou annulés.

La remontée des taux redevient unfacteur de risque transversal, largement sous-estimé en
entrantdans l'ét¢ —immobilier coté, utilities, télécom : tous exposés a ce retournement.

La consolidation redevient active partout, mais le marché sanctionne les prix jugés
excessifs — télécom, pharma, chimie, défense : la discipline capitalistique prime désormais
sur la taille.

L'allocation du capital devient le vrai juge de paix, tous secteurs confondus. Le marché punit
le capex jugé excessif méme quand ilfinance une vraie demande (Alphabet, Meta),
récompense un retour aux actionnaires surprise (Airbus +7%, 228 Md€ de distribution bancaire
record) et sanctionne les arbitrages M&A jugés mal calibrés (UniCredit, KNDS, Bouygues sur
SFR). Diageoillustre le cas le plus parlant : un simple changement de politique d'allocation du
capital devient a lui seul le catalyseur d'un retournement de sentiment.

La trajectoire du conflit au Moyen-Orient reste la variable macro dominante — un apaisement
inverserait plusieurs lectures sectorielles.

La BCE et la Fed : les réunions a venir seront déterminantes pour l'immobilier coté, les utilities
etle télécom.

L'exécution du supercycle data centers — a surveiller si le goulot d'étranglement électrique se
résorbe ou s'aggrave.

La Chine, point d'incertitude commun a l'automobile et au luxe, avec des signaux tres
contrastés selon les segments.

Les dossiers de consolidation en cours : SFR, KNDS, la frénésie pharma — autant de
catalyseurs a suivre secteur par secteur.

Le risque tarifaire américain, qui reste instrumentalisable a tout moment pour des motifs
géopolitiques, comme 'a montré l'épisode automobile de mai.

Elections de mi-mandat américaines le 3 novembre : un facteur de marché a partentiére
pour la fin d'année, avec historiquement plus de volatilité jusqu'au scrutin, puis un net rebond
apres

Source : Uzés Gestion
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Point macroéconomique

USA : économie résiliente et inflation trop élevée, une FED sous pression

Consommateur : une consommation plus orientée vers les services

Les dépenses de consommation ont progressé de +0,2% en juillet. Plus sélectives, elles se sont davantage
concentrées sur les services (santé, logement, services financiers), contribuant & alimenter les pressions
inflationnistes.

De leur cbté, les ventes au détail de juillet ont reculé de -0,6 % sur un mois vs. +0,2 % en juin.

Hors automobile et essence, elles baissent de -0,2% vs. +0,4% en juin.

Le moral des ménages s’est dégradé cet été. L'indice de confiance de I'Université du Michigan est passé de
55,2 en juillet & 51,7 en aoit. Le taux d’épargne a augmenté a 3% en juillet vs. 2,7% en juin.

ISM : des indicateurs avancés bien orientés

Si l'indice manufacturier a reculé en aodt de 55,6 a 54,6, les services ont conservé une bonne dynamique
avec un indice en progression de 54,1 a 55,4.

Le niveau du prix des intrants (énergie, acier, aluminium, composants électroniques...), les tensions géopolitiques
et la politique commerciale de I’Administration Trump pésent sur I'activité manufacturiére. Le déficit commercial
s’est détérioré. Les importations de bien d’équipement sont au plus haut depuis 1993.

Inflation : trop éloignée de la cible de 2%

Linflation mesurée par I'indice PCE demeure trop éloignée de la cible de 2%. En juillet, elle s’est établie &
3,7% sur un an et 3,3 % hors énergie et alimentation (stable vs. juin). Elle demeure principalement tirée par
les services en particulier dans le secteur financier, alors que les prix des biens sont plutét contenus.

PIB T2'2026 : une croissance toujours solide

Le PIB réel américain a progressé de 1,5 % en rythme annualisé au T2 2026, aprés +2,1 % au T1. Le
ralentissement est notamment lié au commerce extérieur : la forte progression des importations a pesé sur le PIB.
En revanche, la consommation et I'investissement des entreprises restent relativement solides, notamment autour
des investissements liés a I'lA. Les indicateurs avancés publiés en aolt augurent d’un T3 encore robuste.

Emploi : un marché du travail dynamique

Le taux de chémage est resté stable en aodt & 4,1%. Les créations d’emplois ont fait I'objet de plusieurs
révisions.... 162K postes ont été créés en aoit (vs. 55K attendu) et le chiffre de juillet a été revu d la hausse
de -23K a +21K... Les salaires horaires ont progressé de +0,3 % sur le mois vs. +0,1% en juillet et de 3,1 %
sur un an.

A surveiller : les élections de mi-mandat, I’évolution de la politique commerciale...

@FINANCIEF\’E D'UZES
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Point macroéconomique

Zone Euro : croissance modeste et reprise de I'inflation compliquent le calibrage de la politique
monétaire de la BCE

Une croissance plus résiliente qu’anticipé

Malgré le « choc » énergétique, le PIB de la ZE a progressé de +0,6% au T2'26 vs. 0% au T1°26 (chiffre du T1
révisé & la hausse, -0,2% initialement). Si la demande intérieure a bien résisté jusqu’ici, la hausse du co0t de
I’énergie réduit le revenu réel des ménages et pése sur les marges des entreprises. Dans un contexte plus
inflationniste, une BCE plus restrictive pourrait peser sur la consommation, I'investissement et in fine sur la
croissance du $2’2026.

Des indices PMI encourageants

En aolt, le PMI manufacturier est passé @ 52,7 soit son plus haut niveau depuis plus de quatre ans. Les
nouvelles commandes et les exportations se sont améliorées.

La dynamique sur les services s’est stabilisée avec un indice PMI & 51,6 vs. 51,7 en juillet.

Si le PMI composite de la Zone Euro est resté a 52,0 en ao({t, il cache de fortes disparités entre pays.
L'Espagne (55,8) et I'ltalie (53,6) tirent I'activité. L'Allemagne (51,8) se redresse grédce & l'industrie, tandis que
la France reste en zone de contraction (48,5).

Inflation : le retour !

A rebours des données de juin, les pressions inflationnistes ont repris de la vigueur cet été avec pour
principaux moteurs, I'énergie et les services.

L’'indice CPl d’ao0t atteint 3,3% pour I'inflation totale vs. 2,9% en juillet et 2,4% pour l'inflation sous-
jacente vs. 2,5% en juillet. L'énergie est clairement & I'origine du rebond observé avec une inflation énergétique
de 14,3 %, contre 10,3 % en juillet.

Point & souligner, l'inflation des services a baissé de 0,3 point en aolt & +3% sur un an (vs. +3,3% en juillet et
+3,2% en juin), alors méme que l'inflation globale remontait fortement, une évolution plutdét favorable au
regard des critéres d’analyse de la BCE.

Les anticipations d’inflation & long terme (inflation anticipée & 5 ans dans 5 ans) se sont dégradées par
rapport & juin sans toutefois trop s’éloigner des 2%.

@ FINANCIERE D'UZES

% EMU : real GDP growth
10 — ~
q/q % (annual rate)
yly%
5 - 4 |
0
5 -
2020 data = off the charts
-10

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

Indices PMI des directeurs d'achat (point)

55
50

45

40

35

30

25

20

S5 0'%{"9””ne"ZO"“,@“’qo“’«&“Zo”"&“"@”‘:n“ﬁ@“ﬁr@"b@“bqe"'bq&bm i
0% 0 ’\. Q"v \D B\ Ob O‘b \0 ’1« 0’\« Qb DD ‘QQ) Q r\' 0’1 Q Qb DQ!\
RN RN

0\‘000006\0000\00

——PM manufacturier ~———PMI des services

Source : Bloomberg-Uzés Gestion

Euro area annual inflation - August 2026, %

All-items HICP

Energy

. Non-energy industrial goods
- P

Source : Eurostat-Uzés Gestion




Point macroéconomique

Chine : une économie en perte de vitesse pénalisée par une consommation domestique en berne

- Les statistiques de juillet ont confirmé le ralentissement de la demande intérieure. La production industrielle
n'a progressé que de 4,5% sur un an vs. +5,3% en juin et +5,0% attendu. De leur cété, les ventes au détail
n'ont augmenté que de 0,6% vs. +1 % en juin et +1,5% attendu. Depuis le début de I'année et les
investissements en biens durables ont reculé de 6,7% en glissement annuel & fin juillet vs. -5,7% & fin juin.

- La faiblesse du marché immobilier reste le principal frein domestique (les prix des logements neufs sont en
recul de 3,2% sur un an en juillet). En réaction, le gouvernement a assoupli les conditions d'achat immobilier et
augmenté les plafonds de préts du fonds de logement afin de soutenir la demande...

- A contrario, les exportations enregistrent un fort dynamisme (+23,9% sur un an en juillet), semi-conducteurs
en téte (10% des exportations totales).

- Le PMI manufacturier s’est amélioré en aoit passant de 49,2 en juillet & 49,8. Le PMI des services est resté
stable & 49.

- L'inflation totale reste faible. En glissement annuel, les prix n’ont augmenté que de +0,5% en juillet vs. +1%
en juin et de +0,9% hors énergie et alimentation vs. +1% en juin.

Japon : ralentissement de la croissance et enjeux financiers autour de la faiblesse du Yen

- Le tableau s'est nettement tendu pendant I'été. En dépit de l'inflexion de sa politique monétaire en faveur
d’un biais plus restrictif (taux directeur & 1,00 %, au plus haut de puis plus de 30 ans), les pressions
inflationnistes ont accéléré au Japon. En juillet, le CPI atteint +1,9% vs. +1,7% en juin. Le PIB réel japonais a
progressé de +1,4 % au T2 2026, contre +1,9 % au T1. La faiblesse de la demande intérieure reste
compensée par les exportations liées notamment aux composants pour I'lA.

- Dans ce contexte, la faiblesse du Yen, vecteur d’inflation importée, a contraint le gouvernement japonais a
réaliser une intervention conjointe avec les Etats-Unis fin juillet (la 1% depuis 1998) afin d’enrayer la chute
de la devise (point bas le 28/07 & 163,85¥ pour 1$). En paralléle, les pressions se sont accrues sur la BoJ afin
qu'elle poursuive son resserrement monétaire. La combinaison inflation + intervention sur le yen +
anticipation de hausse des taux a provoqué une forte tension sur les obligations japonaises avec un taux 10
ans au plus haut de 30 ans & prés de 3%,

- Tout I'enjeu consiste désormais & réduire de fagon ordonnée le différentiel de taux entre le Japon et les Etats-
Unis et la faiblesse du Yen pour amoindrir I'attractivité des opérations de carry trade et éviter un débouclage
massif des positions existantes. La BoJ est prise entre deux forces contradictoires : resserrer pour stabiliser le
yen et empécher l'inflation de s'enraciner, tout en évitant de casser la consommation et I'investissement.
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Note: Annotated figures show Japan's monthly spending on currency intervention

Source : Bloomberg-Uzés Gestion

Yen et différentiel de taux US/Japon

?
18 Dépréciation Yen Appréciation Yen  Deépréciation Yen
# Taux élévé # Taux + faible # Taux + faible

50
Intervention 1%

Japon-USA
surYen 140

Taux BoJ - FED (%)

e FED funds — 0] — USD/IPY

Source : Bloomberg-Uzés Gestion
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Point macroéconomique

\ . Japon : focus sur la stratégie de Yen carry trade

\\.‘ Le yen carry trade consiste & emprunter en yen & taux faible, convertir les yens en dollars, puis les investir en
: © actifs américains offrant un rendement supérieur. Le gain recherché repose sur le différentiel de taux et
demeure exposé au risque de change, ce dernier pouvant amplifier ou effacer totalement le gain de taux.

Schéma global des impacts taux et change

. . eger g P DIFFERENTIEL DE TAUX CHANGE
Schéma simplifié d'une opération de yen carry trade
US - Japon UsSD/JPY
Un investisseur : ! : I ! |
E @ emprunte des JPY & taux faible t différentiel | différentiel USD/JPY 1t USD/JPY |
. @ vend les JPY et achéte des USD \ 4 A 4 v \ 4
. Carry + Carry -— Yen | Yen t
: @ investit les USD en actifs US & taux plus élevé | | | |
- v v v v
. @ dénoue ses investissements et reconvertit les USD en JPY Position Débouclage Gain FX Perte FX
E plus attractive possible
. (B rembourse le prét en JPY | |
. L I
H 1
; - Gain/perte = taux américain — taux japonais + variation du taux de change v
PERFORMANCE TOTALE
|
I ]
différentiel de taux variation du JPY

Effets croisés des impacts taux et devise sur une opération de yen carry trade

Le Yen se déprécie Le Yen s’apprécie

Effet contradictoire
Différentiel taux Défavorable

Effet contradictoire

Source : Uzés Gestion
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Pétrole : un baril bientot a plus de 10052

Crude Oil Futures (Brent)

- Le regain de tensions géopolitiques au Moyen-Orient a alimenté une nouvelle flambée des cours de I'or noir. Au 07/09, Le
Brent évolue autour de 96—97 $/baril, soit un bond de plus de 30% depuis fin juin !

- La demande mondiale est reléguée au 2nd plan, les incertitudes autour du contrdle du détroit d’Ormur et le trafic des
pétroliers alimentent la prime de risque.

- Malgré la baisse des stocks de pétrole et aprés plusieurs mois de hausse de sa production, 'TOPEC+ a décidé de maintenir sa
production en octobre.

- L’EIA publiera ses perspectives énergétiques a court-terme le 9 septembre prochain.

M Last Price 96.69
[ High on 03/08/22 127.98
Average 82.79
Low on 12/16/25 58.92

Mar Jun Sep Mar Jun Sep
2024 2026

Source : Bloomberg - Uzés Gestion
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FED : hausse de taux en vue !

A lissue de son comité de politique monétaire des 28/29 juillet, la FED a maintenu inchangés
ses taux directeurs a 3.50/3.75%. La séquence de stabilité des FED funds initiée en décembre
2025 se prolonge.

Cependant, contrairement & la décision de juin, le choix du statu quo n’a pas emporté
I'unanimiteé.

En effet, 3 voix sur 12 se sont exprimées en faveur d’un relévement des taux directeurs.

Pour autant, I'environnement économique a peu varié depuis le précédent FOMC : le marché du
travail tout comme la croissance et l'investissement font preuve de résilience. L’inflation
demeure supérieure a la cible de 2% sans toutefois montrer de signe d’accélération.

Aprés avoir reculé en juin, l'indice PCE de juillet est resté stable par rapport au mois
précédent & 3.7% et 3.3% hors énergie et alimentation.

Selon K. Warsh, la dissension entre membres votant ne remet pas en question une unicité de vue
quant & l'objectif d’inflation cible & 2% et d’évoquer un « watchful thinking, not a watchful
waiting »...

Le marché devra se familiariser avec la nouvelle maniére de communiquer de la FED plus axée
sur les données que sur ses indications prospectives (i.e. forward guidance plus limitée).

Alors que les récentes tensions enregistrées sur les rendements réelles et nominaux
s’apparentent @ un durcissement des conditions financiéres, la nécessité d’un resserrement des
taux directeurs dés juillet est apparue prématurée. Elles donnent ainsi & la FED le temps
d’analyser les causes de I'inflation et d’ajuster les outils pour la combattre.

Alors que le marché du travail résiste et que L'activité économique aux Etats-Unis a
progressé & un rythme « modéré » (Cf. Beige Book) depuis début juillet, Kevin Warsh s’est
montré plus offensif sur le sujet de l'inflation lors du symposium de Jackson Hole sans
apporter plus de précisions sur le calendrier d’un durcissement monétaire.

Partant, le marché a revu & la hausse ses anticipations de hausse de taux et table sur un, voire
deux relévements au T4'2026.
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Banques Centrales : vers des politiques monétaires plus restrictives (1/2)

Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs de la FED

Début septembre : 60% de probabilité pour une 1 hausse de 25pb le
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Anticipations courbes de taux US

Country Instrument Tenor YE26 \ 74

United States usT 10Y 4,40% 4,25%
Germany Bund 10Y 3,00% 3,00%
Japan JGB 10Y 3,00% 2,75%
United Kingdom Gilt 10Y 4,50% 4,35%

Source : Goldman Sachs




Banques Centrales : vers des politiques monétaires plus restrictives (2/2)

BCE : aprés la pause de juillet, une nouvelle hausse de taux attendue en septembre Anticipations du marché sur I’évolution des taux directeurs BCE

Aprés avoir relevé d’un quart de point ses taux directeurs le 11 juin dernier, la BCE a opté pour
le statu quo le 23 juillet dernier. Ses trois taux directeurs restent donc inchangés & :

= 2.25% pour le taux de dépét,

= 2.40% pour les opérations principales de refinancement,

= 2.65% pour la facilité de prét marginal.

Début septembre : hausse de 25 pb attendue le 10/09

- -
—
P
Cvernight Rate (1)
ks Cuts Prices In

Source : Bloomberg
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Alors que la signature d’un accord entre les Etats-Unis et I'lran le 17 juin 2026 avait contribué &
un réel repli des prix de I'énergie et des anticipations d’inflation, la rapidité et I'intensité de la
reprise des hostilités ont, une nouvelle fois, renforcé les incertitudes liées au conflit.

Le Conseil des gouverneurs souligne toutefois qu’en dépit de la forte volatilité des prix de
I'énergie, ces derniers restent globalement en ligne avec le « scénario de référence des projections
établies par les services de I’Eurosystéme en juin ».
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Alors que les conséquences du choc énergétique sur l'inflation sont loin d’avoir été pleinement
ressenties, la BCE entend se montrer particuliérement attentive aux effets de second tour que des
tensions prolongées pourraient alimenter.

Au regard des nombreuses incertitudes entourant I'environnement économique (perturbation des
chaines d’approvisionnement, risque d’'un choc d’offre, impact de la politique tarifaire
américaine...), les pressions inflationnistes actuelles pourraient se prolonger au ler semestre
2027.

Sans surprise et malgré la résilience de I'activité en Zone Euro au 172’2026, les prévisions de la
BCE tablent sur une croissance économique modeste au $2°2026.

Anticipations courbes de taux en Zone Euro

Instrument Dec 26 Fwd Yield

Germany Schatz 2Y 3,06%
Christine Lagarde a rappelé 'absence, a ce stade, d’effets de second tour (I'inflation salariale Germany Bobl 5Y 3,15%
demeure modérée), I'ancrage des anticipations d'inflation & moyen-terme et la nécessité Germany Bund 10Y 3,35%
d’attendre les remontés statistiques de septembre.

Germany Buxl 30Y 3,86%
A I'évidence, l'incertitude géopolitique et la possibilité de revirements rapides au Moyen-Orient

s " - - . France OAT 5Y 3,72%

rendent particuliérement délicate la conduite de la politique monétaire.
Toutefois, si la Banque a réitéré le bon calibrage de sa politique monétaire face au contexte France OAT 10Y 4,20%
économique et géopolitique actuel, les récentes pressions inflationnistes pourraient bien ltaly BTP 3Y 3,35%
conforter un biais plus restrictif au $2’2026. Italy BTP 5Y 3,67%

Italy BTP 10Y 417%

Source : JPMorgan
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Taux : avis de gros temps !

Valorisations +

Au cours du mois d’aoit, les éléments adverses identifiés en juillet n'ont cessé de gagner en
intensité. Au Moyen-Orient, la probabilité d’une résolution rapide du conflit avec I'lran a
sensiblement reculé.

Partant, le rebond des prix du pétrole et les craintes inflationnistes ont provoqué une
nouvelle tension sur les marchés obligataires mondiaux.

Aux Etats-Unis comme en Zone Euro, l'inflation demeure supérieure a la cible de 2% et le
risque d’une dérive supplémentaire stimulant des effets de second tour par la boucle
prix/salaires inquiéte au premier chef les banquiers centraux.

En effet, outre-Atlantique, I'indice PCE de juillet atteint 3.7% en global et 3.3% pour la partie
sous-jacente. En ZE, I'indice CPl d’aoit s’établit & 3.3% et 2.4% hors alimentation et énergie vs.
2.9%/2.5% en juillet.

Ces données sur l'inflation sont & coupler avec des indicateurs économiques plutdt bien orientés,
reflet d’une croissance résiliente.

La question de l'inflation demeure donc centrale dans I'évolution & court terme des politiques
monétaires. Au symposium de Jakson Hole fin ao0t, la FED a laissé peu de doute sur son intention
de relever ses taux directeurs. La BCE fera vraisemblablement de méme lors de sa réunion de
septembre.

Au-dela des incertitudes géopolitiques et politiques (France), la hausse rapide des taux
japonais et la faiblesse persistante du yen ont également contribué & I'envolée des taux
mondiaux sur I’ensemble des maturités. A fin aolt, le taux japonais & 10 ans atteint un plus
haut de 30 ans & 2.91% !

Au final, les taux souverains ont renoué fin ao0t avec leurs plus hauts de 20 ans.

Le Trésor US a indiqué envisager un doublement de ses achats trimestriels d’obligations
longues (>10 ans) de 2 a@ 4mds$ pour juguler I’envolée des taux longs (30 ans) au plus haut
depuis juin 2007 & 5.24%.

Comme en juillet, les taux se sont davantage tendus en ZE. Le bund termine le mois & 3.32%
(+12pb) et le taux 2 ans & 2.93 (+12pb). L'OAT 10 ans atteint 4.17% (+18pb) et le 10 ans
italien 4.15% (+14pb)....

Le 28/08, Fitch a maintenu le rating A+ stable de la France. Moody’s (Aa3 neg) et S&P (A+
sta) se prononceront respectivement les 23 octobre et 27 novembre.
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Rendement des taux souverains & 10 ans en %

10 ans US 10 ans Allemagne 10 ans France 10 ans ltalie 10 ans UK

Source : Bloomberg-Uzés Gestion
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Marchés de crédit : des spreads résistants, un portage plus attractif

Valorisations =

Dans un environnement instable, les primes de crédit des obligations d’entreprise ont particuliérement bien réagi au mouvement haussier sur les taux.
Sur le mois, 'indice Xover (obligations & haut-rendement) s’est resserré de 13 pb & 247pb. La tension sur les taux renforce I'attractivité du portage.
La perspective d’un relévement des taux directeurs confirme I'intérét des placements monétaires. A fin ao0t I’euribor 3 mois s’établit @ 2.59% (+11pb).

Evolution des indices de crédit & fin ao0t vs. fin juillet :

= Sur le marché des obligations Investment Grade, I'iTraxx Main s’est resserré de 2 pb & 51pb au 31/08/2026

Sur le segment des obligations & haut rendement, I'iTraxx Xover s’est resserré de 13pb & 247pb au 31/08/2026

Sur les obligations financiéres, les spreads se sont resserrés de 1,5pb & 54pb sur les seniors et de 2pb & 87pb sur les subordonnées.

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

Source : Bloomberg- données au 01/09/2026
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Fondamentaux : une réelle solidité

Fondamentaux +

Malgré les conséquences du conflit au Moyen-Orient sur le prix de I'énergie, les
fondamentaux de crédit demeurent solides.

En juillet, le nombre de défauts a été particuliérement faible avec 5 cas seulement.
Depuis le début de I'année & fin juillet, le nombre de défauts s’éléve & 70 vs. 76 sur la
méme période en 2025.

On observe cette année une baisse de la part des échanges distressed qui ne compte que
pour 59% des défauts enregistrés vs. prés de 66% en 2025.

Le défaut le plus important en juillet a concerné I'américain ASP Unifrax Holdings
(Alkegen), fabricant de matériaux d'isolation thermique haute performance et de
technologies de filtration avancées. Il s’agit de son 2™ défaut en 2 ans aprés une 1°°
opération d’échange de dette distressed insuffisante.

En global, & fin juillet les secteurs des hautes technologies, de la santé et de la chimie
concentrent le plus grand nombre de défauts.

Au plan géographique, les défauts se répartissent de la fagon suivante : 44 en Amérique
du Nord, 20 en EMEA et 5 en Amérique Latine et 1 en Asie Pacifique.

A fin septembre, le taux de défaut global est attendu a 3,8%, sous sa moyenne
historique. Selon les projections de Moody’s, il devrait encore s’améliorer & 3,2% fin

2026.
Trailing 12-month speculative-grade default rate baseline forecasts, by region
Region Aug-2026 Sep-2026 0ct-2026 Nov-2026 Dec-2026 Jan-2027 Feb-2027 Mar-2027 Apr-2027 May-2027 Jun-2027 Jul-2027
Global 4.2% 3.8% 37% 3.3% 32% 3.0% 3.0% 26% 2.3% 2.2% 2.0% 2.0%
us 4.8% 44% 4.3% 3.9% 37% 3.3% 33% 2.7% 27% 24% 2.3% 2.3%
Europe 4.3% 3.7% 3.6% 32% 3.2% 3.3% 3.0% 3.0% 2.1% 22% 1.9% 1.9%

Source : Moody'’s Ratings
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Baisse du nombre de défauts en juillet
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Performances des indices obligataires a fin aolt 2026

Performances des indices obligataires :

Total Return % YTW% Duration
31/12/2025 01/09/2026 01/09/2026
01/09/2026

'EMPRUNTS D'ETAT ZONE EURO
Euro-Aggregate: Treasury - 5-7 Year -0,99 3,45 5,55

OBLIGATIONS D'ENTREPRISE EURO

OBLIGATIONS FINANCIERES

Contingent Capital EUR 3,08 535 4,24
OBLIGATIONS USD

U.S. Treasury: 3-5 Year -0,51 4,53 3,78
U.S. Corporate Investment Grade -0,74 5,56 6,61
U.S. Corporate High Yield 2,49 7,37 2,95

Source : Bloomberg — Uzés Gestion

* Best performer € YTD : Contingent Capital € : 3,08%.
* Worst performer € YTD : Euro Treasury- 5-7 yr : -0,99%
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CAC 40 (8280) : Toboggan

L’'indice a db prendre un coup de chaud en atteignant le sommet arrondi
des 8750. Epuisé, Il est passé de 'autre cdté en se laissant glisser durant
quatre semaines sur le toboggan du retour.

La zone des 8700-8750 a fait office de résistance majeure. Et le
passage sous les 8500 a confirmé cette dégradation technique avant
une accélération baissiére. Du coup l'indice est sorti du canal haussier
dans lequel il évoluait depuis la chute de février.

L’enchainement de creux descendants pourrait étre le signe d'un
affaiblissement de la dynamique haussiére. Et de nouveau & la croisée
des chemins, le support des 8270 est le seuil important & ne pas casser
sous peine de se retrouver sur les 7900.

La tendance moyen et long terme n'est pas encore impactée par cet
épisode mais la succession de chandeliers rouges incite a la prudence. Le
retour sur les points bas de juillet pourrait achever la formation d’une
figure de retournement en ETE (Epaule-Téte-Epaule).

Profitant de la basse saison boursiére et de la chaleur estivale qui n'en
finit pas, les ours sont ressortis de leurs taniéres.
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DISCLAIMER

Les informations contenues dans ce document sont strictement confidentielles.

Le présent document est une présentation commerciale, non contractuelle, a
caracteére purement informatif. Il ne saurait en aucun cas constituer une offre, une
sollicitation ou un conseil en investissement en vue de la souscription a un
quelconque produit ou service financier. Toute souscription doit se faire apres
avoir consulté le DICI et/ou le prospectus disponible(s) sur simple demande
aupres de la FINANCIERE D’UZES ou sur le site internet
http://www.finuzes.frafin d’en comprendre les caractéristiques et les risques.
Préalablement a toute décision d’investissement nous vous recommandons de
consulter vos conseils juridiques, fiscaux, financiers ou tout autre professionnel.

11 est rappelé que les sociétés citées dans le présent document ne préjugent pas de
ce qui sera effectivement retenu dans le portefeuille. Par ailleurs, le
développement et le succes commercial de ces sociétés ne préjugent pas d’une
quelconque garantie que les titres effectivement retenus dans le portefeuille
auront de bonnes performances futures.

Le présent document refléte analyse de la FINANCIERE D’UZES a un instant
T; les données étant susceptibles d’évoluer a tout moment. La responsabilité de la
FINANCIERE D’UZES ne saurait étre engagée a quelque titre que ce soit en
raison des informations contenues dans le document.

Ce document est a usage strictement personnel; son contenu ne peut étre

divulgué ou reproduit en tout ou partie a un tiers sans ’accord écrit et préalable
de la FINANCIERE D’UZES.
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