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DISCLAIMER

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque
commune des trois sociétés de gestion juridiguement distinctes ODDO BHF AM SAS (France),
ODDO BHF AM GmbH (Allemagne), ODDO BHF AM Lux (Luxembourg). Ce document, a
caractere promotionnel, est établi par ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Sa remise
tout investisseur releve de la responsabilité exclusive de chaque distributeur ou conseil.

L'investisseur potentiel doit consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans le
fonds. L'investisseur est informé que le fonds présente un risque de perte en capital, mais aussi un
certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuille. En cas de souscription,
I'investisseur doit obligatoirement prendre connaissance du Document d’information clé pour
l'investisseur (DIC) ou du prospectus de I'OPC pour une présentation exacte des risques
encourus et de I'ensemble des frais. La valeur de l'investissement peut évoluer tant a la hausse
qu'a la baisse et peut ne pas lui étre intégralement restituée. L'investissement doit s'effectuer en
fonction de ses objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité a faire
face au risque lié a la transaction. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ne saurait
également étre tenue pour responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de l'usage
de la présente publication ou des informations qu’elle contient. Les informations sont données a
titre indicatif et sont susceptibles de modifications a tout moment sans avis préalable.

Les opinions émises dans ce document correspondent a nos anticipations de marché au moment
de la publication du document. Elles sont susceptibles d'évoluer en fonction des conditions de
marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle d'ODDO BHF

v

ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées sur le présent document le sont a
titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur I'avis d’'opéré et les relevés de
titres fait foi. La souscription et le rachat des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Un résumé des droits des investisseurs est disponible gratuitement sous forme électronique en
anglais sur le site web a l'adresse suivante :

https://am.oddo-bhf.com/france/fr/investisseur_non_professionnel/infos_reglementaire

Le fonds peut avoir été autorisé a la distribution dans différents Etats membres de I'UE.
L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la société de gestion peut décider de
mettre fin aux dispositions qu'elle a prises pour la distribution des parts du fonds conformément
al'article 93 bis de ladirective 2009/65/CE et a l'article 32 bis de la directive 2011/61/UE.

La politique de traitement des réclamations est disponible sur notre site Internet am.oddo-
bhf.com dans la rubrique informations réglementaires.

Le DIC et le prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou aupres des distributeurs autorisés. Le rapport
annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

La question qui determine votre allocation :
SAINE RESPIRATION OU POURSUITE DE LA HAUSSE ?

LE SCENARIO RESPIRATION LE SCENARIO HAUSSIER

o °
Q

Un fonds spéculatif spécialisé dans I'lA, doté de 45 milliards de dollars et
dont I'effet de levier atteignait 400 %, a été contraint de liquider I'intégralité
de son portefeuille public en juillet.

1.2 million de comptes a effet levier en Corée du Sud ont fait I'objet d’'un
appel de marge ; deux titres représentaient 67 % de l'indice MSCI Corée.

Alphabet a enregistré un flux de trésorerie disponible négatif pour la
premiére fois depuis son introduction en bourse ; Meta paie désormais plus
cher pour s’endetter.

La hausse des taux longs entraine une hausse des co(ts de financement, qui
deviennent supérieurs au rendement futur attendu sur les capitaux investis.

Les dépenses d’investissement des hyperscalers devraient atteindre environ
725 milliards de dollars en 2026, soit une hausse de 77 %, et dépasser 1 000
milliards de dollars en 2027.

La révolution industrielle/technologique de I'Intelligence Artificielle n’en est
gu’a ses balbutiements, et les indicateurs macro-économiques restent
globalement bien orientés.

Tous les hyperscalers continuent d’invoquer des contraintes d’offre, et non
de demande. Nvidia anticipe un CA FY28 a 700 Bn ( +70%)

Normalisation du risque géopolitique/politique

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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POST-MORTEMS12026:
LE SEMESTRE QUI POUSSE AREECRIRE LE SCRIPT
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Post-mortem S1 2026
UN PREMIER SEMESTRE “RISK-ON”
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Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026. Performances calculées en devise locale.
ANALYSE DE MARCHE — 5



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Post-mortem S1 2026
LES3EVENEMENTS QUI POUSSENT A REECRIRE LE SCRIPT
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GUERRE DU DETROIT INQUIETUDES SUR LA TECH L’EXPLOSION DES TAUX LONGS
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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ACTIONS: JUSQUICI TOUT VABIEN...



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Actions US — Saison des resultats T2 2026
DES RESULTATS EXCEPTIONNELS...GRACE AUX EXCEPTIONNELS

POURCENTAGE REPRESENTE PAR LES ELEMENTS EXCEPTIONNELS DANS

EVOLUTION DE LA CROISSANCE DES BPA DES ACTIONS US (S&P 500)
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LE RESULTAT NET DES HYPERSCALERS* US

61%

Participation au capital
de sociétés non-cotées
(Private Equity)
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données (data

centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE —
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Actions US — Sentiment

MAIS...ATTENTION A L'EXCES D’'OPTIMISME

EVOLUTION DU NIVEAU DE CASH DANS LES PORTEFEUILLES DES
GERANTS MONDIAUX
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REPONSE A LA QUESTION: « LA CROISSANCE DES BPA DES ACTIONS

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, BoAML. Données au 31/08/2026
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Intelligence Artificielle
COMPRENDRE LES ENJEUX: LAQUETE DE LA SUPER-INTELLIGENCE

THEORIE DES JEUX : COMPARAISON ENTRE CHASSE AU CERF ET COMPARAISON ENTRE STRATEGIE US ET CHINOISE

CHASSE AU LIEVRE
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| RISK DOMINANT | américaines
g EQUILIBRIUM B,

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Données au 31/08/2026
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Intelligence Artificielle

PAS UNE BULLE DE VALORISATION

NIVEAU DE VALORISATION COMPAREE EN RATIO COURS / BENEFICES
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EVOLUTION DU RATIO COURS / BENEFICES LONG TERME (PEG) DE

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs, Société Générale. Données au 31/08/2026
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Intelligence Artificielle

v

UNE ENVOLEE DES CAPEX LIEE A DE GRANDS ESPOIRS DE RESULTATS

RESULTAT OPERATIONNEL ATTENDU SUR LES PROCHAINES ANNEES

POUR LES HYPERSCALERS US*
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EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS EN INFRASTRUCTURES (CAPEX)
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BCA Research. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données (data centers)

mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE — 12



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Intelligence Artificielle

v

LE MARCHE NE REGARDE PLUS LA CROISSANCE DES RESULTATS

800 Oracle
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EVOLUTION DES FLUX DE TRESORERIE NETTE TRIMESTRIELS DES HYPERSCALERS US* DEPUIS 2022

Inflexion fin 20277

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BCA Research, Société Générale. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de

données (data centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE — 13



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Actions US — Intelligence Artificielle
LE STRESS PROVIENT DES BESOINS DE FINANCEMENT FUTURS...

EMISSIONS OBLIGATAIRES REALISEES PAR LES HYPERSCALERS US*
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données (data centers)

mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE —
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Intelligence Artificielle

ETDES«OPTIMISATIONS » COMPTABLES...

EVOLUTION DES COUTS D’AMORTISSEMENT TRIMESTRIELS DES
HYPERSCALERS US* (EN MILLIARDS DE DOLLARS)

La pratique actuelle consiste a comptabiliser
50 100% des revenus en Année N,
p et seulement 1/6 des colts
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d’amortissement/dépréciation pourraient
! représenter 20% des revenus en 2027
! et 30% en 2030 (vs. 10% aujourd’hui)
2
2
1
1

Jun-26

DETAIL DES ENGAGEMENTS COMPTABILISES DANS LE BILAN, ET HORS-
BILAN POUR ALPHABET, AMAZON, META, ET MICROSOFT
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$2488B Microsoft $356B
40,3
o Alphabet
109,8! phal
Tap or hover 100,2
Microsoft Meta Amazon
ON 837 1322
BALANCE SHEET
OFF
Leases not Purchase
started commit-
ments

$904B
(i) $152T

v

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BoAML, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul al'aide de gigantesques centres de données (data
centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE — 15
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Intelligence Artificielle
LE DILEMME DE LAVALORISATION IMPOSE UN PEU DE PRUDENCE

EVOLUTION DU RATIO COURS / BENEFICES 12 MOIS FORWARD o EVOLUTION DU \RATIO FLUX NETS DE TRESORERIE / CAPITALISATION o
POUR LES HYPERSCALERS US* BOURSIERE ACTUELS POUR LES HYPERSCALERS US*
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données
(data centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle ANALYSE DE MARCHE — 16
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Intelligence Artificielle
MAIS LA CLE RESTE : ROIC>WACC... POUR LES GRANDS ACTEURS
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Données au 31/08/2026
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Intelligence Artificielle
GARDER LE CAP MAIS ALLEGER UN PEU LE SEMI/HARDWARE

spécialisée dans la synthese d’ADN sur puce silicium.
Trois activités :
1. génes synthétiques/protéines (dopée par I'lA en drug discovery),
, 2. séquencage NGS,
Y 3. diagnostics.

: > ‘ | ' CA T3 FY2026 : 118,4 MS (+23%), toujours en perte mais objectif breakeven
EBITDA au T4
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données (data centers)
mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle ANALYSE DE MARCHE — 18
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)
Intelligence Artificielle
DIVERSIFIER :PROCHE D'UN MOMENT « CHATGPT » DANS LA SANTE

UNE NOUVELLE DONNE SUR LES VACCINS CONTRE LE CANCER ?

Moderna / Merck : Succés d’une étude phase lll de vaccin anticancéreux ARNm personnalisé

o Collecte et e Séquencage tumoral & e Conception et o Injection & e Activation de la e Association avec une
| profilage du patient modeéle d’IA de prédiction fabrication de acheminement vers les réponse immunitaire immunothérapie
et de sélection des néoépitopes FARNM personnalisé ganglions lymphatiques

SEQUENGCAGE TUMORAL

Néoépitopes sélectionnés
h § [ a—

PD-1

PD-L1 i

Immunothérapie

_ MODELE D'IA - =

- S = <% (ex. anti-PD-1)
0 o SV o W N
s /‘l/‘ie P ‘ \ /
@ ARNmM optimisé
$ (UTR, codons, structure)
PREDICTION & SELECTION o i ¢
Néoépitopes candidats Score de
prédiction
Néoépitope 1
i 2 0.94
Néoépitope 2 [ — =} 0.89
Néoépitope 3 [———] 0.82
Néoépitope 4 [——] 0.76
Néoépitope n (=1 035
=

1O Production rapide en petits lots : 2—4 semaines

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données
(data centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle
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Intelligence Artificielle

v

DIVERSIFIER: LA FIN DU « SAASPOCALYPSE » ?

DEAL ENTRE SALESFORCE ET ANTHROPIC

Salesforce

Données, Workflows, CRMs

Agentforce Stack
Modele de raisonnement — agents IA de Intégration plus profonde grace a Claude
Salesforce — Slackbot, ...

A retenir — un commercial peut consulter et modifier les données Salesforce
en live, sans jamais ouvrir I'appli Salesforce : il reste dans Claude (ou Slack).

EVOLUTION DE LA PERFORMANCE DE L'INDICE SAAS (YTD)

+71%

-35%

Jan Fév Mar Avr Mai Juin Juil Aot

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BCA Research, Jefferies. Données au 31/08/2026.* Un « Hyperscaler » est une grande entreprise qui fournit des services de cloud computing, de stockage et de puissance de calcul a I'aide de gigantesques centres de données

(data centers) mondiaux. Les principaux acteurs du marché sont Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, Google Cloud Platform (GCP), Meta, et Oracle

ANALYSE DE MARCHE — 20
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v

Electrification : une contrainte d’ordre physique
DES GOULOTS D'ETRANGLEMENT QUIAUGMENTENT

PREVISIONS DE CONSOMMATION ELECTRIQUE DES CENTRES DE

Power Capacity (GW)
—
<
L]

DONNEES EN GW VS ATTENTES D'INVESTISSEMENTS POUR 2030

300 1

50 1

lustrative central estimates with +20% uncertainty

230 GW

184-276 GW
(£20%)

100 GW

80-120 GW
(£20%)

Al demand (chip-limited) U.S. arid buildout

501 = Median
25:751h percentile

2 401
[~
[+]
2
<
2 30+
«
|
0
g
o) o
32

10+

5 I’électricité au résea

T T T

2010

Il faut en moyenne 3 a 7 ans pour qu’une nouvelle centrale (ou un gros
projet de production) soit réellement branchée et fournisse de
u.

2011

TEMPS DE CONNEXION AU RESEAU DE LA PRODUCTION

D'ELECTRICITE (MOIS)

T T T T v T T v T gl N T T T
N ® ¢ 0 © N ©O© O O = N O T
" - - - - - - - (] [\ N N N [\
o 0o 0o o0 © o o O O o0 © O O O
N Y N \Y N N N N N N N N N N

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, AIE. Données au 31/08/2026
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Energie, infrastructure et le role de SpaceX
LE LIEN ENTRE L'IA, LENERGIE ET L'INFRASTRUCTURE SPATIALE

v

SPACE BASED DATA CENTERS! | |

il - Nogrid delays
&\ N - No local opposition

- Noterrestrial permitting
- Terawatt-scale possible

CHALLENGES

%, - Launchscale ¢
B -  Launch permitting
8 - Launch costs must drop
- Maintenance

f/@ SpaceX change I'équation

Americans' Openness to Data Centers Has Kept Declining

Heotmap News osked: *As you may know, data centers ore facilities that house the
servers thot power the intemet, opps, and artificiol intelligence. Would you support or
oppose o dato center being built near where you live?”

[ Strongly suppert. [ Somewhotsupport | Notswe [l Somenhot opgose [l Strongly oppose

»

v 21 W

Moy'2 RRA %

Ay 26

Capacité déjaloué a
Google et Anthropic
(~1,25 Md$/mois)

Prochaine étape :
compute orbital

f@ Starlink + Starship

~ ! ’
‘,Q; Soleil gratuit

Refroidissement
naturel

% Plus de contrainte
réseau terrestre

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, AIE. Données au 31/08/2026
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Actions Européennes — Dynamique de resultats
PLUS FORTE CROISSANCE DES RESULTATS EN 3 ANS AU T2 2026...

EVOLUTION DE LA CROISSANCE DES BPA DES ACTIONS EUROPEENNES POURCENTAGE DE SOCIETES AYANT RELEVE ET ABAISSE LEURS

[ REALISEE ET CONSENSUS (STOXX 600) EE OBJECTIFS DE RESULTATS 2026 EN EUROPE (STOXX 600)
30% 40% 50
25% * P 35% 45
0,
20%  18% ! 30% 40
I l 25% 35
19% '
12% 0 R . | | o 20%
10% Hors matiéres premiéres 8% | I . 3.0
et énergie | &1 15% 25
- . .y 10% |
1%
0% i o Ly 5% I 29
5% l . % w— .
| | -59% 1.0
0% 6% | ! _—
10% | -10% 0.5
-15% o o - - - - - - ! 2 | w© Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25 Q1-26 Q2-26
] b b bt (s o [ o | ™ I
T & T o T o T o l =1 g Bupgrade % mdowngrade% - ratio(rhs)

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs. Données au 31/08/2026
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Actions Europeennes — Valorisation
CHEROU PAS CHER?ENFREE CASH FLOW, ATTRACTIF

~ EVOLUTION DU RATIO COURS / BENEFICES 12 MOIS FORWARD POUR EVOLUTION COMPAREE DU RATIO FLUX DE TRESORERIE NETS /
LES STOXX 600 AVEC ET SANS FINANCIERES CAPITALISATION BOURSIERE POUR L'EUROPE ET LES ETATS-UNIS
22 - STOXX 600 ex-Financials: 16.8x 22 8.0
e STOXX 600
20 - 20 ' =38P 500
7.0
18 A - 18
| 65
16 average 14.8x - 16 6.0
uwd "k | 14 55
19 L 4 5.0
average 13.4x 45
10 A - 10
STOXX 600: 14.6x 4.0
8 1 - 8
35
6 L L} L ! | Ll L} Ll L] T L] Ll 1 Ll 1 Ll L} Ll 1 L L] Ll 1 L] 6 3.0
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Société Générale, Goldman Sachs. Données au 31/08/2026
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Actions Européennes — Secteurs privilegies
MAINTIEN D'UNE FORTE CONVICTION SUR LE SECTEUR BANCAIRE

PERFORMANCE COMPAREE DE DIFFERENTS MARCHES ACTIONS

ET DE DIFFERENTS SECTEURS

225 |—

EURO AREA BANKS
- = = MAGNIFICENT 7
—— S&P 500

- — — EUROSTOXX 50

200 |[—

175

150

125

100

75

50 1 1

2022 2023 2024

2025

225

200

175

150

125

100

75

50

&

0.0

175
125
751
25

RATIOS FINANCIERS ET DE VALORISATION DU SECTEUR BANCAIRE

EN EUROPE ET AUX ETATS-UNIS (INDICES MSCI)

1.3:
1.0-
0.7
0.4

25
150-

751
{Return on equity

Europe /US

EPS, 12m forward

Us

PJE, 12m forward Europe
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, BCA Research, Gavekal. Données au 31/08/2026
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Régions privilégiees : Allemagne
DEUTSCHLAND IST ZURUCK

DYNAMIQUE DE REVISION DES SEQUENCES BENEFICAIRES 2026E POUR
L'INDICE ALLEMAND (DAX)
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Earnings Season
STOX X 600 ex Autos & Energy
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Apr-226

STOXX 600

Jul-26

CROISSANCE DES BPA 2026E ATTENDUE PAR SECTEUR AU SEIN DE
L'INDICE DES MOYENNES CAPITALISATIONS ALLEMANDES (MDAX)
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, Deutsche Bank. Données au 31/08/2026
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Regions privilegiees : Japon

v

LESREFORMESET LE STIMULUS BUDGETAIRE ONT UN PRIX

EVOLUTION DE L'INFLATION PPI AU JAPON ET DES PRIX
A LIMPORTATION DEPUIS 2014

12 (kYal) == apan PPl inflation (oY) 60

0 —— mport prie index yen bais %Yo (RHS 30

a5 g 2T 28 29 200 2021 AR A3 04 A5 0%

_ EVOLUTION DE LA PRIME DE RISQUE ACTIONS AU JAPON (DIFFERENCE

ENTRE LE RENDEMENT ATTENDU ACTIONS ET LE 10 ANS JAPONAIS)

Actions attractives par rapport aux
0 ()
7% 1 obligations r 7%

6% - - 6%
5, - +1 Std. dev. | 59,
4% - v V “\ - 4%
Average |
3% - -1 Std. dev. - 3%
2% - - 2%
actions
OOAJ I T T T T T T T 0%

90 95 00 05 10 15 20 25

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Jefferies, Société Générale. Données au 31/08/2026
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Chine
UN LABORATOIRE D'INNOVATION, OU LA GESTION ACTIVE A DU SENS

INTRODUCTION EN BOURSE DE CMTX CORP SUR LE MARCHE « STAR »

+466%

CXMT Corp pour son premier jour de cotation

DE SHANGHAI LE 27 JUILLET 2026 R

INTRODUCTION EN BOURSE DE UNITREE SUR LE MARCHE « STAR » DE
SHANGHAI LE 19 AOUT 2026

+460%

Unitree pour son premier jour de cotation

Compact Size Industrial Capability Destiny Awakening Ultra-lightweight

As2 R1
)
e & ¥
3 )
(ZEANEED |EEANEED ISEANEE) ESUNEEI (SZ0RE) (EENIEE) |E30EE0 (EEANEED (EMNEE MAEER IS L OV I S IS S e e s— @, Y/
[EEANEE] |EZARTED [SEAREED (EZANEE] [E3AREE) IZSNNEE IEE0REE) (500 o) MRy IR M CYETR ST e s T e
¥ L
Bl N
Humanoid agent Al avatar Go Beyond the Limits Stellar Explorer New Creature of Embodied Al
G1 B2 A2 Go2

% S

Parts de marché mondiales de Unitree sur les robots
quadrupédes. Top-5 sur les robots humanoides. Marché
estimé a 5000 milliards de dollars et 1 milliards de robots
humanoides en 2050

Part de marché mondiale sur le marché des DRAM en
2025. 4éme 3cteur mondial en termes de capacité. 1¢r
acteur chinois.

7.67% 60%

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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Coree du Sud
UN ASSAINISSEMENT TOUT RELATIF, ET PROBABLEMENT PASSAGER

- EVOLUTION COMPAREE DES ENCOURS SUR LES ETF A LEVIER SUR o EVOLUTION DU FINANCEMENT SUR MARGES SUR LE MARCHE o
SAMSUNG ELECTRONICS ET SK HYNIX BOURSIER SUD-COREEN (EN MD$)
25 1 Samsung Electronics === SK Hynix % 1
25
20 1
24
5 | 23 1
22 1
101 2 1
20 1
5 -
19 1
U p—— I | T T T T 13 b f 1 T | T T T
Oct25 Nov25 Dec25 Jan26 Feb26 Mar26 Apr26 May26 Jun26 Jul26 Jan 26 Feb26  Mar26 Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Société Générale. Données au 31/08/2026
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Coree du Sud
UN DESINTERETATORT. LAVALORISATION ESTATTRACTIVE

~ EVOLUTION DES FLUX ACTIONS VERS LE MARCHE ACTIONS COREEN DE o VALORISATION DU MARCHE CQREEN VS. INDICE PAYS EMERGENTS o
LA PART DES INVESTISSEURS ETRANGERS (EN MILLIARDS DE DOLLARS) (RATIO COURS / BENEFICES 12 MOIS FORWARD)
10 -
12 -
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E'D 7 DE i
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Citi. Données au 31/08/2026
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Monde

v

TAUX: LE MARCHE A JUSTE INTEGRE CROISSANCE ET INFLATION

PRIME DE RISQUE MARCHE US
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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Etats-Unas
LES 3-MAGNIFIQUES: UN TRIO TOXIQUE A LA MANCEUVRE

DONALD TRUMP SCOTT BESSENT KEVIN WARSH

Président des Etats-Unis Secrétaire au Trésor Présidentde la FED
MONSIEUR IMPREVISIBLE MONSIEUR PANIQUE MONSIEUR OPAQUE

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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Les élections de mi-mandat : un non-sujet?
SAUF IMPEACHMENT

EVOLUTION DES PROBABILITES DE VICTOIRE DES REPUBLICAINS ET DES

DEMOCRATES AU SENAT ET A LA CHAMBRE DES REPRESENTANTS

80 ]
— D HOUSE, D SENATE Premieres
--- D HOUSE, R SENATE frappes contre
— R HOUSE, R SENATE I'lran

601 ---R HOUSE, D SENATE -

8/10/2026

..........

..............

80

60

40

20

INDICATEUR DE « DOULEUR » DE DONALD TRUMP CALCULE EN
PRENANT EN COMPTE DE NOMBREUX INDICATEURS*

Std Dev Std Dev
: Backed down
TRUMP PAIN POINT INDEX| from threats
: on Iranian energy
2 42
: ! Backed down
: : ! Ruled out from threats
! Ehd ol : using force ! on Iranian
90-day pause : : ot | toseize ! energy...
1L on tariffs : shgtdo;ﬂn Greenland again | 1
fM/M | M 1 0
Renéwed Launched
attacks | Strikes ! 14
onthe | onlran
Lisa Cook : Fed :
firing Startof :
govt.
shutdown
2k y & i -2

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2025 2026

v

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, BCA Research. Données au 31/08/2026.* L'indicateur de douleur de Donald Trump calculé par BCA Research prend en compte I'évolution sur 1 mois de nombreux parametres dont la performance du S&P 500, I'évolution des taux

d’intérét, I'évolution des taux hypothécaires, le prix de I'essence, I'inflation, la popularité...
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Etats-Unas
« BEAR FLATTENING » SOUTENU PAR UNE « OPERATION TWIST » ?...

EVOLUTION DE LA PENTE DE LA COURBE DES TAUX US FIN 2025 ET

160bp

140bp

120bp

100bp

80bp

60bp

40bp

20bp

Obp

AUJOURD'HUI

31 December 2025 B 7 August 2026

71bp

46bp

2s10s

137bp

100bp

2s30s

IMPACT MARCHE

v

DE L'OPERATION TWIST DE 2011-2012

404 10y nominal yield

10y real yield

10y breakeven inflation

3.50
2751
2001
1251 Yield curve (10y-3m)
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul  Oct Jan Apr Jul  Oct Jan

2011

2012 2013

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, BCA Research. Données au 31/08/2026
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Etats-Unis

SIMPLE DEFIANCE OU DEBUT DE « SELL AMERICA » ?

POSITION EXTERIEURE NETTE DES US EN MILLIERS DE MILLIARDS DE
DOLLARS ET EN % DU PIB (ECHELLE DE DROITE)*

6 (USStn) Les acteurs étrangers détiennent beaucoup (%GDP) 20
plus d’actifs américains que les Américains ne
détiennent d’actifs a I'étranger
0 0
(B) 20
(12) (40)

o ;
=== Position extérieure nette — %PIB (échelle

de droite)

(18) (60)
(24) (80)
N B EREEEEEE R
2222222222220 RRRARRARRARARARR

EVOLUTION DES MONTANTS DE BONS DU TRESOR DETENUS PAR DES
INVESTISSEURS ETRANGERS DE TOUS TYPES DEPUIS FEVRIER 2026

TOTAL: 9300Md$

-2%

ARABIE o
SAOUDITE -11%

ALLEMAGNE -9%

CHINE -9%

JAPON -10%

v

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, Jefferies. Données au 31/08/2026. * différence entre ce que les US possedent a I'étranger (actifs étrangers détenus par les institutions et résidents américains, et ce que les étrangers possedent aux US (actifs américains détenus

ANALYSE DE MARCHE — 37
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Etats-Unas
DES TAUX LONGS QU N’ INTEGRENT PAS ASSEZ DE PRIME DE TERME

DEPENSES FEDERALES AMERICAINES MENSUELLES CUMULEES SUR LES EVOLUTION DES MONTANTS NETS D’EMISSION (ACTIONS +

[ 5 DERNIERES ANNEES T OBLIGATIONS) DU SECTEUR NON-FINANCIER AUX US ]
3.5
Ser —
40 000 milliards de dette 2% 3.0
X2 depuis 2017 (11000 milliards sous Trump + 2024 Concurrence frontale des émissions
9000 milliards sous Biden) 257 d’obligations d’entreprises
6t 2022 20-
2023 5
= 1.5
s4T § 1'0_ ’
0.5
1 Environ 7000 milliards dépensés 0.0 ==-F WY e mn - - - =t -1 -~
tous les ans dont 60% de '
programmes « obligatoires » 0.5
SOT 1-0 I | | I | I 1 | I
Oct Dec Feb Apr Jun Aug 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF, Gavekal, US Department of the Treasury. Données au 31/08/2026
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Monde
DES HAUSSES DE TAUX INTEGREES SUR LES TAUX COURTS

—— US$ SOFR 3 MOIS ET ANTICIPATION SUR LES 5 PROCHAINES ANNEES — — EURIBOR 3 MOIS ET ANTICIPATION SUR LES 5 PROCHAINES ANNEES —
45 3,5
° 3,25

° ° LY eo0o°®
4,25 £ ° °o® ®oo0e

. 275 * |+48 bps
+45 bps

o
s
'\ 25
$ 225
3.75
W )

3,5 1,75
27.07.2024 09.12.2025 23.04.2027 04.09.2028 17.01.2030 01.06.2031  13.10.2032 27.07.2024 09.12.2025 23.04.2027 04.09.2028 17.01.2030 01.06.2031  13.10.2032

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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France
LE GRAND DECLASSEMENT, DESELECTIONS A RISQUE

EVOLUTION DE LA PRIME DE RISQUE DE LA DETTE FRANCAISE 10 ANS
- AVEC LES AUTRES PAYS DE LA ZONE EURO ____  MAPPING POUR LES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO DU RATIO

DETTE/PIB ET DU SPREAD 10 ANS - TAUX SANS RISQUE
BPs BPs
250 — - 250
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o - 150
- . 'r‘ ° 70 élections " BE
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs. Données au 31/08/2026
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Monde

SPREADS EXTREMEMENT SERRES

EVOLUTION DE LA PRIME DE RISQUE ET DU RENDEMENT SUR LE
CREDIT EUROPEEN INVESTMENT GRADE

EU IG

500 Recession
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2500

2000

1500

1000

200

CREDIT EUROPEEN HIGH YIELD

Recession ——EU HY

02 03 04 0506 07 08 09 10 17 12 13 14 15 16 17 18 19 20 271 22 23 24 25 26

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

—Uus HY Real US HY Yield EU HY Real EU HY Yield

Jan-19

Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Morgan Stanley. Données au 31/08/2026
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Europe — Investment Grade

v

PEUATTRACTIF, MAIS MOINS DE SUROFFRE QUE LES US

POURCENTAGE D'OBLIGATIONS EN EURO QUI TRAITENT EN
DESSOUS DE 50BPS, 40BPS, ET 30BPS

30% m<50 m<40 m<30

29%
20%
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EMISSIONS DEPUIS LE DEBUT D’ANNEE ET EN 2025 POUR LE MARCHE o
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Morgan Stanley, BoAML. Données au 31/08/2026
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US — Investment Grade

v

UN MARCHE NOYE PAR LES EMISSIONS IA

DECOMPOSITION DES EMISSIONS INVESTMENT GRADE US PAR

THEMATIQUE EN 2025 ET YTD 2026
bn % du gisemen
(13,5[})[} 6/Intileftment '
Grade
m ex-Al m Al -related |G Total
+32%
1,000
ex-Al
" y
2025 2026

~_ EVOLUTION DES SPREADS SUR LE CREDIT INVESTMENT GRADE USET

DES HYPERSCALERS US* (AVEC ET SANS ORACLE)
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200 = BBB spreads
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Morgan Stanley. Données au 31/08/2026
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Europe — High Yield

v

HAUSSE DES TAUX DE DEFAUT, RETOUR A LANALYSE CREDIT

EVOLUTION DES TAUX DE DEFAUT SUR LE ACREDIT EUROPEEN 12
MOIS GLISSANTS (HIGH YIELD ET PRETS BANCAIRES)
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Morgan Stanley. Données au 31/08/2026
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Or
NOUS RESTONS CONSTRUCTIFS

EVOLUTION DE LA DEMANDE ANNUELLE DES BANQUES EVOLUTION DU PRIX DE L'OR ET DES ANTICIPATIONS DU NOMBRE

CENTRALES EN OR SUR 3 MOIS GLISSANTS ET 12 MOIS DE HAUSSES DE TAUX FED AVANT FIN 2026 (ECHELLE INVERSEE)
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) : =3
140 — Seasonally Adjusted, 3SMMA 140 5500 - : ——  Prixde l'or
101 — 12MMA 120 —_ #TaxFEDavantfin2026 |
5250 + (échelle inversée) B
100 - - 100
5000 - :
80 - 80 ,
| Rapport décevant
4750 sur I'emploi
60 - 60 L0
4500 H
40 - - 40 ]
4250 1 Premiéres frappes -1
20 1 20 : enlran
|:I T T T T T T T T |:| 4(]{}0 ) | ; | | . . 2
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs. Données au 31/08/2026
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Metaux industriels
LE CUIVRE: UNE CONVICTION LONG-TERME

Metric tons
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42 Mt 200
Demande mondiale de cuivre d'ici 2040 Besoins en cuivre d'un véhicule
soit+50 % par rapport aux niveaux électrique par rapport a celled'un
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100

30%

Déficit potentiel de I'offre de cuivre Prix record du cuivre atteint en janvier
d'ici 2035, selon I'AIE 2026
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204 | 2025 R

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026
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Petrole

v

NORMALISATION ASSEZ RAPIDE EN CAS DE DETENTE

~_ EVOLUTION DU NOMBRE DE MILLIONS DE BARIL/JOUR NON PRODUITS

DANS LE GOLFE PERSIQUE DEPUIS LE DECLENCHEMENT DU CONFLIT
0 -0
-2 - -2
-4 - -4
4 -
-0 - - -8
-10 - --10
-9 I UAE Bl Kywat BN [ran )
W SaudiArabia e frag ¢ Tofal
_14 T T T T _14
Mar Apr May Jun Jl
2026 2026 2026 2026 226

100
95
90
85
80
75
70
65
60

EVOLUTION DES COURBES « FORWARD » SUR LE PRIX DU

Sep-26

29-Jul  emm—30-Jun 30-Apr emmm26-Feb

Dec-26

BRENT

Mar-27 Jun-27

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Goldman Sachs, Société Générale. Données au 31/08/2026
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Dollar

SANS TENDANCE A COURT TERME, MAIS LE DECLIN SAMORCE

B EVOLUTION DU COURS EURO/DOLLAR DEPUIS 2016
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, BCA Research. Données au 31/08/2026
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Yen

v

UNE SITUATION PEU SOUTENABLE ATERME
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, Gavekal, BCA Research. Données au 31/08/2026

ANALYSE DE MARCHE — 51



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT w

Bitcoin et Crypto-Monnates
LE POINT BASA-T-ILETEATTEINT ?

B Daily Total Net Inflow $517.19M
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Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement
Source : ODDO BHF, SosoValue. Données au 31/08/2026
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Bitcoin et Crypto-Monnates

v

LE RECEPTACLE DES CRAINTESSURL'IAET LAFED?
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ne constitue pas une recommandation d’investissement
: ODDO BHF, Blackrock. Données au 31/08/2026
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Conclusion = Respiration ,
ALLEGER LES EXPOSITIONS AUXACTIFS RISQUES ENFAVEUR DU CASH

ACTIONS

= Attention al'exces
d’optimisme et la violence
des rotations de narratifs de
marché

Le sentiment de marché, les
flux et le momentum sont
des clés de lecture centrales
pour gérer le risque

Diversification hors US via
Europe, Pays Emergents,

ACTIONSUS

L'IA reste une thématique
sur la quelle les opportunités
d'investissement a saisir
sont nombreuses

Une diversification hors des
semi-conducteurs et du
hardware fait du sens

Un élargissement du
positionnement en dehors
de I'l|A doit étre privilégié

ACTIONS EUROPE

Préférence pour les secteurs
Industrie, Biens d’Equipement,
Défense, Mines, Financieres

Trop t6ét selon nous pour se
repositionner massivement
sur des secteurs en retard
(Conso. Discrétionnaire,
Santé...)

La gestion du risque est au
coeur de la stratégie

Le principal risque
d'accident boursier vient du
potentiel emballement des
taux longs

Neutre sur la duration

Préférence pour le court et
la partie 5-7 ans sur la dette
gouvernementale US

Limiter I'exposition Europe

Cela ne constitue pas une recommandation d’investissement

Source : ODDO BHF. Données au 31/08/2026

CREDIT

‘ = |'|Adevient une thématique

centrale de I'lnvestment
Grade US, sur laguelle nous
recommandons une extréme
prudence

Préférence pour le Crédit
Court EUR, en particulier le
High Yield par rapport a
I'Investment Grade

DIVERSIFICATION

L'or reste une valeur de
diversification nécessaire
dans une allocation

Le Yen doit étre considéré
Pas d’appréciation du USD

Stratégiquement négatifs sur
le pétrole

Ajoutez des métaux
industriels

ANALYSE DE MARCHE
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