Newsletter

Edition spéciale
Grand observatoire des Banques

B. DURAND CAPITAL PARTNERS

FEVRIER
2026

ok



SOMMAIRE

CE QUE NOUS LES 10 CHOSES A
DISENT LES OPPORTUNIT RETENIR SUR
GRANDES ES NICHES LA FISCALITE
BANQUES 2026
PRIVEES

NOS PRISES ANNEXES
DE PAROLE

B. DURAND CAPITAL PARTNERS



B. Durand

CAPITAL PARTNERS

L'anheée 2026 : Un GoUuT

De Lenbemailn pe FéTe

L'année 2025 a été généreuse pour les
investisseurs, & I'exception notable des
cryptomonnaies. Les marchés actions ont
progressé en moyenne de 15 % a 20 %,
Fobligataire a offert des performances
comprises entre 4 % et 6 %, tandis que les
matieres premiéres ont gagné plus de 10 %, avec
un parcours spectaculaire pour I'argent métal,
en hausse de plus de 145 %. L'immobilier haut de
gamme, de son cbté, a progressé de 3 % & 5 %.
Aux Etats-Unis, fait rare, tous les grands secteurs
boursiers ont terminé 'année en territoire positif.
Les principaux signaux de tension se sont surtout
concentrés sur les devises, avec un dollar en
recul de 9,6 % face au panier de monnaies de
indice DXY, ainsi que sur le marché des cryptos.

Le début de 2026 évoque toutefois un lendemain
de féte, marqué par une phase de digestion des
exces possibles. Les cryptomonnaies
poursuivent leur repli, dans la continuité des
cycles observés en 2013, 2018, 2020, 2022 et
2025, ce qui montre que la correction actuelle
n‘a rien d’exceptionnel. Plus récemment, lor a
reculé d’environ 8 % depuis son point haut, tout
en restant en hausse de 15 % depuis le début de
Fannée, tandis que argent abandonne environ
7 % sur la période. Certains segments de la
technologie, notamment les logiciels, mais aussi
des valeurs de consommation discrétionnaire,
de médias et certaines financieres ont
également montré des signes de faiblesse.

Cette contagion lente invite & reprendre de la
hauteur et & se doter dun cadre
macroéconomique et financier suffisamment
clair pour traverser les incertitudes qui
s‘annoncent

© Zach Galifianakis, Bradley Cooper et Ed Helms dans "Very Bad Trip" de Todd Phillips

Comme chague année, B. Durand Capital
Partners interroge les grandes banques privées
afin de recueillir leurs prévisions pour année a
venir concernant les principales classes d’actifs,
les devises et les grands indicateurs macro-
économiques.

Un message ressort déja de ces travaux : malgré
les incertitudes, le scénario central demeure
constructif pour les marchés en 2026. Ni une
récession globale, ni une rupture majeure de
Fordre économique international, ni une crise du
crédit systémique ne constituent aujourd’hui le
scénario privilégié.

Cette revue sera aussi 'occasion de s‘arréter sur
'un des sujets qui pourraient marquer année :
Févolution de la Réserve fédérale américaine et
la possible arrivée de Kevin Warsh & sa téte, un
changement de cap potentiel pour la politique
monétaire mondiale. Elle sera I'occasion aussi de
présenter  plusieurs  opportunités  niches
d'investissement, parfois & I'écart des segments
les plus suivis, mais oU subsistent encore des
poches de valeur pour les investisseurs attentifs.
Enfin, un passage en revue des dix principaux
changements fiscaux et sociaux permettra
d’aborder 2026 avec une vision claire des
nouvelles regles du jeu.
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2026 : Ce aue NoUsS DIsenT Les Granbes

Banaues Privees

Sur la croissance du PIB Monde

En dehors des Etats-Unis et de leur virage
protectionniste sur les importations, les accords
commerciaux se multiplient ailleurs dans le
monde, ce qui contribue & amortir en partie
limpact des tensions commerciales américaines
(voir graphique). Dans ce contexte, la croissance
mondiale est attendue a 2,8 % en 2026, apres 2,7
% en 2025.

Nouveaux traités d‘échanges commerciaux
récents et en cours
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Sur la croissance du PIB US

En moyenne, les analystes anticipent une
accélération de la croissance américaine en 2026
par rapport a 2025, avec une progression
attendueUne fois de plus, Lazard se montre le plus
prudent, avec une prévision limitée & 1,5 %. Dans la
méme tonalité, une grande banque suisse adopte
également une position réservée, tablant sur 1,7 %
de croissance.

A Tlinverse, la majorit¢ des établissements
participants se situent au-dessus du seuil des 2 %.
Citigroup et Rothschild Martin Maurel anticipent
ainsi une croissance de 2,3 %, Bordier & Co vise

24 %, tandis qu'Edmond de Rothschild se montre
encore plus optimiste avec 2,5 %.

Ce scénario central apparait cohérent dans un
environnement globalement porteur : les taux
d’intérét poursuivent leur détente, linvestissement
progresse (notamment dans la défense, les
infrastructures, la technologie et I'électrification),
le secteur bancaire s’est renforcé et les grandes
entreprises disposent de bilans assainis.

Dans ce contexte, aucun établissement ne prévoit
de récession aux Etats-Unis en 2026, c’est-a-dire
deux trimestres consécutifs de contraction du PIB
réel corrigé de linflation.

- « Lintelligence artificielle reste
l'un des principaux moteurs de
crolssance attendus en 2026,
mais son impact ne profite
pas a tous de maniere
uniforme. Si certains acteurs
en tirent un avantage
considérable,  son  effet
disruptit commence deéja
fragiliser des modeles établis. Les capitaux se
concentrent désormais massivement sur 1A, qui
capte entre 30 % et 50 % des nouveaux
investissements en venture capital et private equity,
laissant d'autres secteurs en perte de visibilité.

L'exemple récent d’Anthropic illustre cette rupture !
avec le lancement de plugins permettant & son
assistant  Claude — dexécuter  des  taches
professionnelles dans des domaines comme le
Jjuridique, la finance ou analyse de données, I'outil
aépasse le simple chatbot pour devenir un agent
capable de remplacer certaines briques logicielles
traditionnelles.

Résultat : annonce a provoqué une réaction
immédiate des marchés, plusieurs  valeurs
technologiques lides aux logiciels professionnels
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enregistrant de forts replis, les investisseurs
redoutant que 1A ne remette en cause plus
rapidement  que  prévu  certains  modeles
économiques établis. Cette incertitude pousse Qussi
certains clients a différer leurs investissements,
préférant attendre de voir quels standards
technologiques simposeront, ce qui accentue la
pression sur des acteurs historiques du secteur. »
David Gaud - Chief Investment Officer

Investissements annuels des 4 grands Hyperscaleurs

puissance de lInternational Emergency Economic
Powers Act de 1977 actuellement mobilisé. Ces
alternatives sont juridiguement plus
contraignantes, plus lentes 0 mettre en ceuvre et
davantage exposées aux recours. Dans le méme
temps, ailleurs dans le monde, les barriéres
commerciales continuent globalement de reculer :
la mondialisation ne disparait pas, mais s’organise
de plus en plus en contournant le marché
americain.

Autre  garde-fou les
électeurs américains eux-
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Sur le risque politique

Le risque politique pese finalement assez peu sur
le scénario de croissance attendu, malgré les
sorties toujours imprévisibles de I'administration
Trump et un calendrier électoral chargé dans
plusieurs grandes économies (Etats-Unis, France,
France, Brésil, Colombie ou encore Japon). Aux
Etats-Unis,  plusieurs  garde-fous  devraient
d’ailleurs limiter la portée des décisions les plus
radicales en 2026 :

La Cour supréme. Si elle a récemment différé sa
décision concernant les droits de douane, ses
prochains arbitrages pourraient restreindre la
marge de manceuvre de exécutif.
L’administration Trump affirme pouvoir s‘appuyer
sur d’autres bases juridiques en cas de blocage,
mais aucune ne présente la souplesse ni la

mémes, appelés aux urnes
en fin dannée. Or ce sont
principalement les
consommateurs ameéricains
qui supportent le coOt des
droits de douane. Selon une
étude de [llInstitut de Kiel,

] prés de 96 % du coUt des

tarifs est assumé par

B . . .
importateurs et ménages
ameéricains, contre
seulement 4 % par les

N~ m ¢ w w exportateurs étrangers. Si
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200 milliards de dollars de
recettes pour le gouvernement fédéral, ils se
traduisent concretement par une hausse des prix
payés par les ménages. Une étude menée par
Université de Chicago, a laquelle a participé
Fancienne économiste en chef du FMI Gita
Gopinath, conclut dailleurs que la répercussion
des droits de douane sur les prix & importation
américains est proche de 100 %.

Le Sénat constitue également un verrou
institutionnel sur toute tentative dannexion
territoriale, notamment dans le dossier du

Groenland. La Constitution exige en effet une
majorité des deux tiers pour intégrer un territoire,
rendant ce type dinitiative politiquement et
institutionnellement difficile & concrétiser.

L’Union européenne et le Royaume-Uni
disposent aussi de moyens de pression crédibles
face aux menaces tarifaires américaines.
Ensemble, ils constituent le premier partenaire
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commercial des Etats-Unis (biens et services
confondus) et comptent parmi les principaux
détenteurs de dette américaine. L'UE s’est en outre
dotée d'un instrument anti-coercition destiné &
répondre & d’éventuelles pressions commerciales.
Les investisseurs européens détiennent pres de 8
000 milliards de dollars d’actifs américains, dont
environ 3 600 milliards de Treasuries, sur un
marché total proche de 30 000 milliards.
Autrement dit, 'Europe dispose, en théorie, d'un
levier sur le coOt de financement des Etats-Unis.

Sur la croissance des profits des
sociétés

Dans le sillage de la croissance du PIB, les grandes
entreprises américaines devraient continuer
d’afficher des profits dynamiques. Les bangues
privées tablent, & I'exception de Lazard plus
prudent, sur une progression annuelle supérieure
a 10 %.

Les estimations varient entre 11 % et 15 %, Lombard

Odier anticipant 143 % de croissance des
bénéfices et la Banque Internationale a
Luxembourg jusqud 15 %. Un tel rythme

permettrait de soutenir les valorisations actuelles
et d’entretenir la performance des marchés en
2026.

La dynamique ne se limiterait pas aux Etats-Unis.
Les bénéfices des grandes entreprises en zone
euro, au Japon et en Chine devraient également
progresser denviron 10 %, un niveau jugé
favorable tant pour les marchés actions que pour
la capacité des entreprises & rémunérer leurs
actionnaires et a honorer leur dette. Seul le

Royaume-Uni apparait en retrait, avec une
croissance attendue inférieure & 7 %.
Laozard affiche néanmoins une conviction

marquée sur les entreprises européennes, dont les
bénéfices pourraient progresser de 15 % en
moyenne, selon eux, placant ainsi la région parmi
les marchés les plus prometteurs a '’horizon 2026.

Sur les taux

e Taux d’intérét long US.

En moyenne, les banques anticipent une relative
stabilité du colt de la dette américaine, avec un
rendement attendu autour de 4,2 % en fin d’année,
soit un niveau proche des taux actuels. Les risques
régulierement évoqués, comme un shutdown
budgétaire, un dérapage des dépenses publiques,
la dédollarisation ou encore des ventes massives
de bons du Trésor par les principaux créanciers
des Etats-Unis que sont le Japon, la Chine ou le
Royaume-Uni, ne sont donc pas jugés suffisants, a
ce stade, pour provoquer une envolée durable des
taux.

La volatilité pourrait toutefois rester élevée : d’'une
part, [lévolution récente de Ila politique
économique japonaise constitue un  point
d’attention. La remontée des taux longs au Japon
rend de nouveau attractifs les investissements
domestiques en dette souveraine, ce qui pourrait
inciter certains investisseurs japonais O rapatrier
une partie de leurs capitaux actuellement placés
aux Etats-Unis. D’autre part, 'Europe représente
une autre source potentielle de tension. Le
continent demeure le premier créancier étranger
des Etats-Unis si 'on cumule investissements
publics et privés. Les investisseurs européens
détiennent environ 8 000 milliards de dollars
d’actifs américains, dont prés de 3 600 milliards en
bons du Trésor, sur un encours total avoisinant les
30 000 milliards. Cette exposition conféere au
continent une influence non négligeable sur les
conditions de financement américain. Certains
fonds de pension danois ont d’ailleurs commencé
a réduire leur exposition aux 7reasuries dans le
contexte des tensions liées au Groenland. Des
précédents restent présents dans les mémoires :
les ventes chinoises de dette américaine avaient
contribué & faire remonter les rendements en 2015,
2018 puis & nouveau en 2024-2025.
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Qui détient les actifs financiers US ?

Source: Nomura. EU* consiste en I'Union Européenne moins le
Luxembourg, I'lrlande et Chypre.

e Taux d’intérét longs Europe.

Méme diagnostic en Allemagne, oU les banques
anticipent en moyenne une stabilisation du
rendement du Bund autour de 2,8 % en fin d’année,
un niveau proche des taux actuels. La prudence
reste en revanche de mise pour la France, avec un
rendement de 'OAT & dix ans attendus autour de
37 %, contre environ 34 % aujourd’hui. Les
marchés continuent d’intégrer une prime de risque
lice & linstabilité politique et & la proximité des
prochaines échéances électorales.

e Taux d’intérét courts US.

Avec la fin du mandat de Jerome Powell & la téte
de la Réserve fédérale, prévue en mai prochain, les
marchés continuent d’anticiper deux & trois
nouvelles baisses de taux en 2026. La désignation
annoncée de Kevin Warsh pour lui succéder ne
devrait pas, & ce stade, modifier sensiblement ces
attentes. En  moyenne, les banques privées
projettent un taux directeur autour de 3,2 % fin
2026, un scénario qui correspond plutét a deux
baisses supplémentaires qu'd trois. Quatre
banques, Citi, BIL, Edmond de Rothschild et
Lombard Odier voient une baisse de méme
intensité en 2026 qu’en 2025, soit 0,75%. A linverse,
Oddo pense que la FED pourrait s’arréter |a avec
zéro baisse. Mais personne n’anticipe une hausse
des taux en 2026.

Zoom - Kevin Warsh et
I’évolution possible de
la FED

"[‘année pourrait étre mouvementée sur le plan
monétaire avec Ja nomination attendve de
Kevin Warsh a la téte de la Réserve fédérale
Comprendre son profil et les raisons de son
choix est  déterminant  pour — anticiper
lorientation future de la politique monétaire
ameéericaine.

Kevin Warsh entretient des liens étroits avec le
secteur technologique et ses dirigeants, et
affiche une forte sensibilité aux enjeux liés a
lintelligence artificielle. Il est notamment proche
dAlex Karp, PDG de Palantir, dont les solutions
jouent un role croissant dans la détection des
fravdes et [loptimisation des dépenses
publiques au niveau fédéral.

Warsh plaide pour une remise en question des
modadeles traditionnels de la Fed. largement
hérités des années 1970, qui associent inflation
et surchauffe économique via la progression
aes salaires. Selon lui linflation releve avant tout
de déséquilibres budgétaires, lorsque les Etats
aépensent excessivement et financent ces
aépenses par la création monétaire. Dans cette
lecture, la croissance pourrait étre stimulée par
aes taux plus bas et un dollar plus faible o
condition que les finances publiques solent
mieux martrisées.

Le pari sous-jacent est que lamélioration de
lefficacité des dépenses publiques, facilitée par
ade nouveaux outils technologiques, permettrait
de soutenir la croissance sans relancer
aurablement linflation.

Cette approche qui rompt avec la doctrine
adominante de la Fed, constitue 'un des points
majeurs a surveiller pour les marchés dans les
années a venir' - David Gaud
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Taux d’intérét courts Europe. La majorité des
économistes des grandes bangues privées
n’‘anticipent pas de nouvelle baisse des taux en
2026. Seule Edmond de Rothschild prévoit un
assouplissement supplémentaire de 0,50 point &
partir du niveau actuel de 2 %. Une annonce de la
BCE en ce sens constituerait donc une surprise
positive pour les marchés européens.

e US Dollar. Trois groupes se distinguent
nettement. Plusieurs bangques, dont BNP et
Oddo, anticipent une répétition de 2025, avec
un dollar qui enfoncerait de nouveaux points
bas, avec une dépréciation supplémentaire de
plus de 5 %, soit un taux de change autour de
1,24-1,25 dollar pour un euro en fin d’année. Un
deuxieme groupe, majoritaire, estime au
contraire que la résistance des 1,20 devrait
tenir, traduisant une meilleure stabilité du billet
vert en 2026 : le plus fort de la baisse serait
alors derriere nous. Enfin, un troisieme groupe
se montre plus optimiste : Citi vise ainsi 1,10
dollar pour un euro, tandis gquEdmond de
Rothschild table sur 113. Cette prévision plus
modérée, voire optimiste par rapport & 2025,
ne s’explique pas seulement par 'ampleur de
la baisse enregistrée I'an dernier, mais aAussi
par un élément nouveau : la passation de
pouvoir attendue & la Fed en 2026. S’il était
désigné, K. Warsh préne une réduction du bilan
de la banque centrale, une meilleure
coordination avec le Trésor et une discipline
accrue des dépenses publiques, autant de
facteurs jugés favorables au dollar.

e Or. La plupart des banques n’anticipent pas de
répétition du rally de 2025 cette année et
voient plutdt le métal jaune évoluer autour de
5 000 dollars I'once. Seul Rothschild Martin
Maurel table sur une hausse marquée, jusqu’d
5 800 dollars lonce. A ce stade, aucun
établissement ne se montre toutefois
franchement négatif sur le marché.

e Pétrole. Fait surprenant, la plupart des
banques conservent un scénario constructif
sur le pétrole pour cette année. Elles tablent en
moyenne sur un baril autour de 62 dollars, soit
le niveau observé fin janvier, avant le regain de
tensions lié¢ & I'lran. Seule la BIL se montre plus
prudente, avec une prévision a 55 dollars le
baril, ce qui impliquerait un repli d’environ 15 %
par rapport aux niveaux actuels.

¢ Indices boursiers. Globalement, les banques
affichent un biais optimiste : elles anticipent en
moyenne une progression de 15 % du Nasdaq,
de 8 % du S&P 500 et de 3 % du CAC 40. Cest
toutefois ce dernier qui suscite le plus
d’incertitudes, avec une forte dispersion des
prévisions. Citi vise ainsi 6 400 points, ce qui
impliquerait un recul de plus de 20 %, tandis
que la BIL table au contraire sur une hausse
d’environ 10 %.

Sur l'exposition aux marchés actions
dans les mandats équilibrés

La aussi, sans surprise, la majorité des banques
sont prétes & faire confiance aux marchés actions
pour 2026 avec une pondération actions
supérieure & 50% du total. Citi est le plus en pointe
avec 60%, Edmond de Rothschild suit avec 59% et
Richelieu est positionné & 56,5%. Les plus prudents
sont Oddo & 40% et Lombard Odier & 44%. A noter
que ces deux banques sont assez optimistes sur
les taux longs US puisguelles voient le 10 ans a
4.2% et 4% & fin 2026 ce qui laisserait entendre une
année  décente  pour lobligataire, dou,
probablement, leur pondération actions moins
marquée.




B. Durand

CAPITAL PARTNERS

LeS OPPOrTUNITES NICHES

Dans ce contexte macroéconomique globalement stable et de marchés toujours bien orientés, certaines
opportunités plus ciblées continuent démerger dans des segments spécifiques, parfois en décalage avec les

grandes tendances de marché.

Quel secteur ? Dans le secteur de la Tech, le
segment des puces mémoire reste aujourd’hui en
retrait par rapport au reste des semi-conducteurs
et aux valeurs liées a lintelligence artificielle, alors
méme que le secteur entre dans une phase
d’accélération d’activité et de hausse des prix
susceptible de durer plusieurs années.

Au cours des 25 derniéres années, la demande de
mémoire NAND (mesurée en bits de données) a
progressivement ralenti avec la maturation de
marchés finaux majeurs tels que les smartphones
et les PC. Ce ralentissement a été compensé par
une baisse des prix sur plusieurs années.

Désormais, le marché total de la mémoire NAND
(TAM) entre dans une phase de croissance plus
rapide. Sa croissance devrait passer d'une
moyenne & long terme d'environ 10 % par an & plus
de 30 % par an, en valeur, au cours des trois
prochaines années. Cette croissance est
principalement tirée par une forte demande de
SSD d'entreprise (eSSD) et a I'lA.

Les principaux acteurs du marché de la mémoire
NAND sont : 1) Samsung Electronics, 2) SK Hynix, 3)
Kioxia (issue de Toshiba), Micron, YTMC (Yangtze
Memory Technologies) et Western Digital.

Croissance du Chiffre d’affaires des 3 leaders
Mémoires, Samsung, SK hynix et Micron
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Source: Factset, G&F

Quelle classe d'actifs ? Dans l'obligataire,
plusieurs niches porteuses & signaler. Elles
bénéficient de rendements encore attractifs
(linvestisseur est payé correctement pour le
risque pris) elles sont encore sous-investies par les
grands investisseurs institutionnels et leur portage
(rendement) dépasse, en absolu, /Investment
Grade et le High Yield,

e Dette émergente en $ hedgée en € :

Les émissions en dollars de grandes entreprises
des marchés émergents figurent parmi les
segments les plus solides de la dette corporate.
L’accés au marché reste exigeant, ce qui constitue
déja un filtre de qualité pour les émetteurs. Le
rendement demeure par ailleurs attractif : les
coupons servis, généralement compris entre 7 % et
9 %, restent nettement supérieurs & ceux proposeés
par leurs homologues européens ou ameéricains,
ainsi qu'aux taux courts. Cette classe d’actifs se
préte donc particulierement bien a une stratégie
de rendement avec détention jusqu’a maturité.

Autre atout : la dette émergente en dollars souffre
d’'un biais de notation. Par construction, la note
d’'une entreprise ne peut dépasser celle de I'Etat
dans lequel elle opéere. De nombreuses sociétés
émergentes se retrouvent ainsi notées en decd de
leur qualité réelle, ce qui renchérit leur colt de
financement. Pour les investisseurs, cela se traduit
au contraire par une rémunération plus élevée
pour un risque souvent moindre. Par ailleurs, la
dette publigue moyenne des pays émergents
représente désormais environ 70 % du PIB, un
niveau devenu plus raisonnable que dans nombre
d’économies développées. Enfin, les entreprises
émergentes sont globalement moins endettées
que leurs homologues occidentales. Sur le
segment high yield, le ratio de levier (dette
nette/EBITDA) s’établit en moyenne & 2,7x, contre
3,6x aux Etats-Unis et 4,9x en Europe. L'écart est
encore plus marqué sur | /nvestment Grade, ou le
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levier moyen des émetteurs émergents n’atteint
que 1,1x. Voir graphique.

Ratio d’endettement moyen (dette/EBITDA)
des sociétés IG, US vs Europe vs EM
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Source: Ivo, JPMorgan

e Dette financiere :

Il s’agit des différentes catégories d’obligations
émises par les banques, les compagnies
d’'assurance  et, plus largement, les
établissements financiers. Le rebond des taux
d’intérét constitue pour ces acteurs une rare
opportunité de revaloriser progressivement
leurs portefeuilles de préts, dans un contexte
ou la dégradation des actifs demeure limitée.
L'exemple des crédits immobiliers en France
est parlant : le taux moyen avoisine désormais
35 %, contre environ 1% il y a encore trois ans.
Cette remontée soutient sensiblement la
rentabilité des établissements et renforce leurs
bilans. Dans ce contexte, un coupon moyen
encore supérieur & 6 % fait de la dette
financiere lune des rares poches de
rendement attractives sur le  marché
obligataire en euros.

Quelles matiéres premiéres ? Aux Etats-
Unis, les investissements dans le nucléaire
saccélerent, dautant que les compagnies
d’électricité ne pourront plus recourir a de
Furanium enrichi russe & partir de 2028, une
évolution appelée & soutenir les prix. Pour
reconstituer des capacités nationales, le secrétaire
& [Energie, Chris Wright, a annoncé un

programme de subventions de 2,7 milliards de
dollars destiné & soutenir trois projets
d’enrichissement implantés aux Etats-Unis, dont
celui porté dans le Tennessee par Orano Federal
Services, filiale du groupe francais Orano. Le futur
site d’Oak Ridge, dont l'investissement total atteint
environ 5 milliards de dollars, devrait entrer en
service & I'horizon 2031. A I'échelle mondiale, le
marché de lenrichissement reste dominé par
Rosatom, qui détient environ 43 % des capacités,
devant Urenco (Royaume-Uni et Pays-Bas) avec
31 %, la chinoise CNNC (13 %) et le groupe francgais
Orano (12 %).

Quel pays émergent ? L'inde est parvenu &
négocier une baisse des droits de douane
américains de 50 % & 18 %, un progrés majeur qui
lui confere un avantage compétitif face a la Chine,
toujours soumise & des tarifs de 34 %. Au-dela des
exportations, en progression, la demande
intérieure devrait rester le principal moteur de la
croissance indienne. Les indicateurs
macroéconomiques demeurent par ailleurs
solides. L'inflation de détail est tombée & 0,25 % en
glissement annuel en octobre. Comparée a un
taux d’intérét nominal moyen d’environ 5,5 %, elle
implique toutefois un taux réel encore tres élevé.
La croissance du PIB devrait ainsi se maintenir au-
dessus de 6,5 % par an sur la période 2026-2028.
Le déficit du compte courant devrait, de son coté,
rester proche de 1% du PIB, voire inférieur, soutenu
par des réserves de change confortables, une
bonne couverture des importations et un niveau
d’endettement extérieur limité.
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10 CHOSEeS a reTenir sur La FIscaLITé 2026

1. Budget 2026 adopté dans un
contexte politique inédit

L’examen du projet de loi de finances pour 2026
(PLF 2026) s’est déroulé dans un contexte
institutionnel  inédit.  Faute de  majorité
parlementaire, le Gouvernement a engagé sa
responsabilité via I'article 49.3 de la Constitution en
janvier 2026, conduisant & une adoption sans vote
du texte & I'Assemblée nationale. Sous réserve
d’'une éventuelle saisine du Conseil constitutionnel,
les mesures fiscales présentées ci-apres ont
vocation 4 entrer en vigueur dés 2026.

Parallelement, la loi de financement de la
sécurité sociale pour 2026 (LFSS 2026) o, quant
a elle, été définitivement adoptée et publiée au
Journal officiel le 31 décembre 2025.

2.L’impot sur le revenu légérement
revalorisé

Le PLF 2026 prévoit une revalorisation de 0,9 % du
baréme de I'impdt sur le revenu, applicable aux
revenus percus en 2025. Cette mesure vise d
neutraliser les effets du gel du bareme qui aurait
résulté de 'absence de loi de finances votée avant
le 31 décembre 2025.
Les seuils du prélevement & la source ainsi que
certains abattements sont revalorisés dans les
meémes proportions.

3. Avantages fiscaux maintenus pour
les dons

Le dispositif dit « Coluche »est renforcé : le plafond
de dons ouvrant droit & une réduction d'impdt de
75 % est doublé, passant de 1 000 € & 2 000 € par
an, pour les dons effectués a compter du 14
octobre 2025.
Par ailleurs, la réduction d'impdt Madelin au titre
des souscriptions & certains fonds (Corse et Outre-
mer) est maintenue & 30 %, sous conditions.

4. Reconduction et ajustement de la
contribution différentielle sur les
hauts revenus (CDHR)

Initialement temporaire, la CDHR est reconduite
jusqu’au retour d’'un déficit public inférieur & 3 % du
PIB. Elle concerne les contribuables dont le revenu
fiscal de référence excede 250 000 € (célibataire)
ou 500 000 € (couple), et instaure une imposition
minimale globale de 20 % (IR + CEHR).

Le PLF 2026 apporte plusieurs ajustements
technigues importants, notamment :

une prise en compte moins favorable des
revenus exceptionnels (CEHR retenue pour un
quart seulement) ;

la réintégration des réductions d'impdt pour
dons dans le calcul de 'R pris en compte,
redonnant de I'efficacité fiscale au mécénat ;
un traitement plus cohérent des plus-values en
report d'imposition.

Les modalités déclaratives restent inchangées,
avec le maintien d’'un acompte de 95 % a verser en
décembre de année de perception.

5. Nouvelle taxe de 20% sur les biens
somptuaires détenus en holding

Il s’agit de 'une des mesures les plus structurantes
du PLF 2026. Une nouvelle taxe de 20 % est créée
sur certains actifs patrimoniaux “somptuaires”
détenus par des sociétés soumises a I'lS (ou
équivalent), lorsque :

la valeur totale des actifs de la société excede
5 M€ ;

le capital est détenu & 50 % ou plus par une
personne physique (directement ou
indirectement) ;

plus de 50 % des revenus sont passifs.

Sont notamment visés résidences mises &
disposition de l'associé, véhicules de tourisme,
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yachts, bijoux, ceuvres d'art, chevaux, vins et
alcools, immobilier mis & disposition gratuite ou
loué en dessous des prix de marché. En revanche,
la trésorerie et les actifs financiers sont exclus du
champ, contrairement & la version initiale du
projet. Lorsque la société est étrangere, la taxe est
due directement par la personne physique
résidente francaise, avec un plafonnement global
a 75 % des revenus. Les titres soumis & cette taxe
sont exonérés d’IFl & due concurrence, évitant une
double imposition.

6. Transmission d’entreprise : régime
Dutreil durci

Le régime Dutreil est sensiblement durci:

e L’engagement individuel de conservation est
porté de 4 & 6 ans, portant la durée totale
minimale & 8 ans ;

e L’exonération de 75 % est désormais exclue
pour la fraction de valeur correspondant &
certains actifs non aoffectés & [lactivité
opérationnelle (résidences, biens de luxe, etc.).

En revanche, les amendements visant &
restreindre les opérations de LBO familiaux ont été
abandonnés, et le mécanisme du pacte réputé
acquis est maintenu.

7. Apport-cession 150-0 B ter :
renforcement des obligations de

remploi

Le PLF 2026 renforce les contraintes du dispositif

d’apport-cession :

e Quota de remploi porté de 60 % & 70 % ;

o Délai de remploi étendu & 3 ans ;

e Durée de conservation des actifs remployés
portée & 5 ans minimum ;

e Allongement des durées de détention en cas
de donation avec report d’imposition.

e Restriction sur les activités éligibles au remploi,
notamment en ce qui concerne limmobilier.
Des précisions sont attendues & ce sujet.

Ces mesures s’‘appliqueront aux cessions réalisées
a compter de 'entrée en vigueur de la loi.
« Dans le cadre du régime du 150-0
b ter, les cédants devront
désormais sinterroger tres
en amont sur la part &
apporter & leur holding. En

effet  les  fonds a
remployer adevront
aésormais étre investis (1)
sur une  part  plus

importante encore (i) sur
aes segments non cotés, par nature plus risqués, et
(i) avec une durée dindlisponibilité beaucoup plus
longue. » Nivedhita Viveganandam - Family Officer

8. Management packages :
clarification fiscale et sociale

Le texte apporte des précisions attendues sur le
traitement fiscal des réinvestissements et
échanges de titres, 'imposition en cas de donation,
désormais acquittée par le donateur 'année de la
transmission et le PEA, avec un mécanisme de
sortie en franchise pour les titres déja logés dans
le plan avant février 2025.

Coté social (LFSS 2026), le régime dérogatoire est
pérennisé mais recentré seuls les gains
fiscalement éligibles au régime des plus-values
bénéficient de [I'exonération de cotisations
sociales, la fraction excédentaire restant soumise
4 une contribution spécifique de 10 %.

9. Hausse de la fiscalité sur une
partie des revenus du capital

La loi de financement de la sécurité sociale pour
2026 introduit une hausse ciblée de la CSG sur
certains revenus du capital, mettant fin au principe
d’un taux unique jusqu’alors applicable.

Jusqu’en 2025, 'ensemble des revenus du capital
était soumis & une CSG de 9,2 %, soit un taux global
de prélevements sociaux de 17,2 %, qu’il s‘agisse
des revenus du patrimoine ou des produits de
placement.
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A compter de 2026, deux régimes coexistent :

e e taux de droit commun est porté a 10,6 % de
CSG, soit 18,6 % de prélevements sociaux au
total ;

e un taux maintenu & 92 % (172 % de
prélévements sociaux) subsiste pour certains
revenus expressément exclus de la réforme.

Le taux de CSG déductible du revenu imposable
demeure inchangé & 6,8 points.

Sont soumis au nouveau taux de 186 % de
prélévements sociaux :

e les dividendes et revenus assimilés ;

e les intéréts de placements financiers
(obligations, comptes a terme, etc.) ;

e |a quote-part imposable des rachats de PEA et
PEA-ETI;

e les plus-values mobilieres, y compris cessions
de titres, actifs numériques et exit tax ;

e certains BIC, BNC et BA non déja soumis & la
CSG sur revenus professionnels ;

e les produits d’épargne salariale ;

e les rentes viagéres & titre onéreux et certaines
plus-values professionnelles de long terme.

Pour les revenus soumis au prélevement
forfaitaire unique (PFU), la fiscalité globale passe
ainsi de 30 % a 31,4 % (12,8 % d'impbt sur le revenu
+18,6 % de prélévements sociaux).

10. Mesures absentes du PLF 2026 :
statu quo sur plusieurs sujets
sensibles

Contrairement aux débats parlementaires initiaux,
le texte définitivement retenu ne modifie pas :

e Le régime de I'lFI (aucun imp6t sur la fortune
« improductive », ni contribution sur les hauts
patrimoines) ;

e L’abattement de 10 % sur les pensions de
retraite, conservé dans sa forme actuelle ;

o le dispositif d’exit tax, dont les régles de sursis
et de dégrévement demeurent inchangées.

12



B. Durand

CAPITAL PARTNERS

NOS Prises pe PparotLe

BFM Business - La Data Room

Invité de La Data Room sur BFM Business, David
Gaud, Chief Investment Officer, a analysé le
tournant stratégique des géants technologiques
américains dans un contexte de resserrement
monétaire.

« Les Magnifiques 7 se
mettent  soudain  Q
emprunter mais élles
sont aussi obligées de
réauire leur
programme de rachat
dactions o un point qui
interroger les

126MDS$

Total des rachats
actions au T4 2025 par
Amazon, Alphabet,
Microsaoft, Meta, Oracle.

el gyen progoseraen s kpton ALERTEMARCHES
“agsmechisdecantand 2028, KALIEEE T

peut

nvestisseurs. »

Grand Forum du Patrimoine 2026 -
Club Deals & Private Equity
Immobilier

Lors du Grand Forum du Patrimoine 2026,
Benjamin Durand est intervenu sur les enjeux
d’acces et dorigination dans [linvestissement
immobilier privé.

« Le vral luxe en immobilier aujourd hui cest lacces
au deal. Compte tenu des faibles distributions du
Private Equity ces dernieres années, les Club Deal
se développent car lactif est bien identifieé deés le
aépart et la durée de lopération est relativerment
prévisiblex

Dans un marché plus sélectif, la performance

repose désormais sur la capacité & identifier et
structurer des opportunités différenciantes.

PEX Wealth Club 2025

A T'occasion du PEX Wealth Club 2025, Benjamin
Durand a partagé sa lecture des marchés dans un
environnement de changement de paradigme
monétaire.

« Dans un contexte de changement de paradigme
monétaire, la capacité didentification des moteurs
de crolssance devient déterminante. »

Plus que jamais, la sélectivité et Ilanalyse

stratégique simposent comme des leviers clés de
création de valeur.

Forum Gestion Privée 2025 - AGEFI

Invité, Benjamin
Durand a partagé sa
vision sur ['évolution

des modes
d’investissement
immobilier.

« /Iy avait jusque
maintenant deux maniéres
dinvestir en immobilier ; en direct avec toutes les
contraintes liées et via les SCPl Maintenant le club
deal ou co-investissement cest le meilleur des deux
mondes . lactif est déja trouvé et il a aussi la
capacité a choisir lui-méme ce deal et la gestion qui

va avec

Forum Private Assets 2025 - AGEFI

Lors du Private Assets Forum 2025, également
organisé par L'Agefi, David Gaud a détaillé
Fapproche d’allocation du family office.

« Nos clients ne recherchent pas nécessairement
aes revenus stratosphériques. Le plus important
est de protéger leur capital de battre linflation et
de couvrir les frais. Notre travail se porte
notamment sur la gestion de flux. »

Presse Ecrite

Retrouvez les éclairages de Benjamin Durand,
dans les colonnes de L'Agefi:

¢ Quand les fonds de continuation jouent les
prolongations, par Asmae Kaddouri
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A Toccasion de cette analyse sur les fonds de
continuation et les structures dites CV-squared,
Benjamin Durand décrypte les enjeux d’'ingénierie
financiere et les implications pour les investisseurs.
Il met en perspective la prolongation des cycles
d'investissement et la nécessité d’une lecture fine
des mécanismes de création de valeur.

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/quand-les-fonds-de-
continuation-jouent-les-prolongations

Durcir la “flat tax” : la tentation de facilité,
par Nessim Belgharbia

Dans un contexte de tension budgétaire, Benjamin
Durand analyse les effets potentiels dun
durcissement du prélevement forfaitaire unique. |l
alerte sur les impacts possibles en matiere de
distribution de dividendes, d’allocation de capital
et de dynamisme économique.

https://www.agefi.fr/patrimoine/juridique/durc
ir-la-flat-tax-la-tentation-de-la-facilite

Quand les fonds de capital-investissement

achetent la liquidité a crédit, par Asmae
Kaddouri

Dans cet article consacreé & I'essor des subscription
/ines, Benjamin Durand apporte son éclairage sur
ces lignes de crédit devenues centrales dans la
gestion des fonds de private equity.

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/quand-les-fonds-de-capital-
investissement-achetent-la-liquidite-a-credit

A LIRE AUSSI

Rapport sur I'immobilier de montagne
https://riviera.savills.fr/fr/recherche/details/90
9/20e-rapport-sur-l-immobilier-de-la-
montagne-savills-hiver-2025-2026/

Immobilier de luxe :
https://www.admagazine.fr/article/grandes-
transactions-immobilieres-celebrites-paris

https://www.lesechos.fr/patrimoine/impots/im
mobilier-les-expatries-devront-ils-payer-plus-
de-csg-sur-leurs-plus-values-2214362

Modification du régime fiscal des

management packages :

https://www.agefi.fr/private-
equity/actualites/la-clarification-du-regime-
du-management-package-en-suspens

IA - L’horreur existentielle de l'usine &
trombones :

https://www.youtube.com/watch?v=ZP7T6WAK
30w

Budget :

https://www.lesechos.fr/economie-
france/budget-fiscalite/impots-les-deputes-
lancent-une-commission-denguete-sur-la-
fiscalite-des-plus-riches-2215288

https://www.lesechos.fr/economie-
france/budget-fiscalite/budget-les-pistes-
pour-eviter-un-nouveau-chaos-2213437
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AVERTISSEMENT AU LECTEUR. Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. Il est remis & son destinataire & titre
d'information. Il fait état d’analyses ou descriptions préparées par B.Durand Capital Partners sur la base d’'informations générales et de données
statistiques historiques de source publique. Ces éléments sont fournis & titre indicatif et ne sauraient constituer en aucun cas une garantie de
performance future. Ces analyses ou descriptions peuvent étre soumises & interprétations selon les méthodes utilisées. De plus, les instruments
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ce document peuvent présenter des risques particuliers et ne sont pas nécessairement adaptés & tous les investisseurs. Il appartient donc a
toute personne de mesurer de fagon indépendante les risques attachés & ces services et/ou placements avant tout investissement. Tout
investisseur est tenu de se reporter aux conditions proposées par B.Durand Capital Partners & sa clientéle afférent aux services et/ou
placements figurant dans ce document. De plus, toute personne désirant investir dans les organismes de placement collectifs qui seraient
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ANNEXES
LES PREVISIONS DETAILLEES
DE VOS BANQUES PREFEREES

Méthodologie :

Chaque Banque Privée a regu le méme formulaire d compléter et les mémes instructions de la part
de B. Durand Capital Partners. Nous saluons leur travail car il nest pas simple de résumer en
quelques lignes des analyses fouillées et parfois publiées dans le détail dans des rapports annuels
sur des dizaines de page.

Nous remercions donc tous les participants listés ci-apres.

Nous remercions aussi les autres banques qui ont accepté de répondre mais sans autorisation de
publier leur nom dans ce document. Leurs analyses nous permettent tout de méme d’affiner nos
statistiques et le consensus moyen.

Nous tenons bien sOr & disposition de nos lecteurs les points de vue détaillés de toutes ces banques
privées, que nous nous ferons un plaisir de vous détailler - en privé justement ©

Par ordre alphabétique :

« BANQUE SUISSE

* BIL

+ BORDIER
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« EDMOND DE ROTHSCHILD
*  LAZARD

- LOMBARD ODIER

- ODDO BHF

« PICTET

*  RICHELIEU

¢ ROTHSCHILD MARTIN MAUREL




PERSPECTIVES GENERALES

Vision macroéconomique pour 2026 :

E I1Ohorizon 2026¢ette banque Suisse considere que I0Zconomie mondiale entre dans une phase plus mature du
cycle, marquZe par un rZZquilibrage progressif entre croissance, inflation et conditions financieres. Apres

plusieurs annZes dominZes par des chocs successifs BpandZmie, tensions Znerg Ztiques, resserrement monZtaire
rapide BlOenvironnement macroZconomique sOoriente vers une normalisation graduelle, sans pour autant

retrouver la stabilitZ observZe avant 2020. La croissance mondiale devrait rester pos  itive mais modZrZe, soutenue
par la dZsinflation, le desserrement progressif des politiques monZtaires et la montZe en puissance de nouveaux
moteurs structurels, notamment IOinvestissement technologique et les politiques industrielles.

Cette banque Suisse anticipe pour 2026 un contexte globalement plus favorable aux actifs risquZs, meme si la
trajectoire de croissance devrait rester inZgale selon les rZgions et au fil de IDannZe. Les premiers mois pourraient
«tre marquZs par une activitZ encore hZsitante, en particulier dans les Zconomies avancZes, avant une
amZlioration plus visible en seconde partie dDannZe ~ mesure que les effets du resserrement monZtaire
sOestompent et que la confiance des mZnages et des entreprises se renforce. LOinflation devrait pour suivre sa
trajectoire de normalisation, meme si certains facteurs, comme les tensions commerciales ou les ajustements
salariaux, pourraient provoquer des Zpisodes temporaires de volatilitZ des prix.

Aux ftats-Unis, cette banque Suisse prZvoit une croissance autour de 2 % en 2026, reflZtant la rZsilience de
I0Zconomie amZricaine malgrZ une normalisation en cours. Le marchZ du travail devrait rester solide, bien que
moins tendu qudau cours des annZes prZcZdentes, permettant une progressi on des salaires rZels favorable ~ la
consommation. LOinvestissement privZ devrait continuer de jouer un r™le central, en particulier dans les secteurs
lizs ~ IQintelligence artificielle, ~ IOautomatisation et aux infrastr uctures numZriques, tandis que les dZpenses
publiques liZes " la transition ZnergZtique et " la relocalisation industrielle soutiendraient |QactivitZ. LOinflation
pourrait rester temporairement au  -dessus de la cible de la RZserve fZdZrale en dZbut dOannZe, notamment sous
IQeffet des droits de douane et de certains coZts de services, avant de refluer progressivement. Dans ce contexte,
la Fed devrait poursuivre un assouplissement prudent, avec plusieurs baisses de taux supplZmentaires en dZbut
dOannZe, puis dopter une posture attentiste et dZpendante des donnZes Zconomiques.

En zone euro, cette banque anticipe une reprise lente mais plus ZquilibrZe, avec une croissance IZgerement
supZrieure ~ 1 % en 2026. Cette amZlioration serait soutenue par la hausse des salaires rZels, une consommation
progressivement plus dynamique et des politiques budgZtaires pl  us actives dans certains pays, notamment en
matiere dOinfrastructures, de dZfense et de transition ZnergZtique. LOenvironnement industriel devrait se stabiliser
apres les chocs des annZes prZcZdentes, tandis que la baisse de |0inf lation, attendue durablement sous la cible de
2 %, offrirait ~ la Banque centrale europZenne une marge de maniuvre pour maintenir des conditions

monZtaires favorables sans compromettre la stabilitZ des prix.

En Asie,cette banque considere que la rZgion restera le principal moteur de la croissance mondiale en 2026. Hors
Japon, la croissance pourrait avoisiner 5 %, soutenue par des politiques monZtaires plus accommodantes, une
demande intZrieure plus robuste et la montZe en gamme te  chnologique de plusieurs Zconomies. En Chine, la
croissance devrait se situer entre 4,5 % et 5 %, portZe par les prioritZs du nouveau plan quinquennal axZes sur
IGinnovation, IOautonomie technologique et la modernisation industrielle. Les autoritZs devraient continuer *
soutenir IOZconomie de manisre ciblZe, tout en Zvitant un stimulus excessif susceptible de raviver les dZsZquilibres
financiers.

MalgrZ ce scZnario central constructif, cette banque souligne que IOenvironnement macroZconomique de 2026
restera marquZ par plusieurs sources dOincertitude. Les tensions gZopolitiques, en particulier entre les ftats -Unis et
la Chine, pourraient continuer de perturber les Zchanges commerciaux et les cha’nes  de valeur. Les niveaux ZlevZs
de dette publique dans de nombreuses Zconomies avancZes constituent Zgalement un facteur de vulnZrabilitZ,
susceptible dOalimenter la volatilitZ sur les marchZs obligataires . Enfin, une inflation plus persistante que prZvu ou
un ralentissement Zconomigue plus prononcZ pourraient remettre en question |Qoptimisme des marchZs.

Dans IOensemblecette banque estime que 2026 devrait offrir un cadre macroZconomique globalement favorable,
caractZrisZ par une croissance modZrZe mais plus ZquilibrZe, une inflation en voie de stabilisation et des
politiques monZtaires progressivement plus accommodantes. Dans cet env  ironnement, la diversification, la
sZlectivitZ et IOexposition aux thZzmatiques structurelles de long terme demeurent essentielles pour capter les
opportunitZs tout en ma’trisant les risques.



Nivedhita Viveganandam
BANQUE SUISSE


Anticipation des marchés actions en 2026 :

E IGaube de 2026, les marchZs actions entrent dans une phase du cycle caractZrisZe par une combinaison de
croissance Zconomique rZsiliente, de dZsinflation progressive et dDassouplissement des politiques monZtaires
dans les principales Zconomies dZveloppZe s. Apres plusieurs annZes de performances soutenues, les
investisseurs sOinterrogent sur la capacitZ des marchZs ~ prolonger leur trajectoire haussiere dans un contexte de
valorisations ZlevZes et dQincertitudes politiques et gZopolitiques persistantes. Se lon cette banque , les
fondamentaux demeurent toutefois favorables ~ une poursuite de la hausse des marchZs actions en 2026,
soutenue par IQinnovation, la croissance des bZnZfices et un environnement financier plus accommodant.

La croissance mondiale devrait faire preuve de rZsilience en 2026, meme si elle pourrait «tre inZgale en dZbut
dOannZe avant de sOaccZIZrer progressivement. Aux ftatsUnis, cette banque anticipe une croissance du PIB
autour de 2 %, portZe par la soliditZ de la consommation, la situation financiere robuste des mZnages " revenus
moyens et ZlevZs, ainsi que par la poursuite des investissements, notamment dans les technologies liZes °
IQintdigence artificielle. En Europe, la croissance devrait rester plus mod ZrZe, IZgerement au -dessus de 1 %, mais
bznZficier dun soutien croissant des salaires rZels, dOun marchZ du travail relativement solide et de la dZtente
monZtaire. En Asie, la dynamique devrait rester plus favorable, avec une croissance proche de 5 %, sou  tenue par
la modernisation industrielle, IQinnovation technologique et une stabilisation progressive de I0Zconomie chinoise.

Sur le plan monZtaire, la poursuite de la dZsinflation permet aux banques centrales de sQorienter vers des

politiques plus accommodantes. Cette banque sQattend ~ ce que la RZserve fZdZrale amZricaine poursuive la
rZduction de ses taux directeurs afin de rapprocher sa politique dOune position neutre, tandis que la Banque

centrale europZenne devrait maintenir un cadre monZtaire favorable ~ IQactivitZ. Cet  environnement de baisse des
taux constitue un soutien important pour les marchZs actions, tant par IOamZ| ioration des conditions financisres
que par son impact positif sur les valorisations.

Dans ce contexte, cette banque estime que la croissance des bZnZfices demeurera le principal moteur des

marchZs actions en 2026. Aux ftats -Unis, cette banque anticipe une hausse dOenviron 10 % du bZnZfice par action
du S&P 500, apres une progression dZj” soutenue en 2025. Cette dynamique reste largement tirZe par les

grandes capitalisations technologiques, mais  cette banque prZvoit un Zlargissement progressif de la croissance
bZnZficiaire ~ dDautres secteurs, notamment la santZ, les services aux collectivit Zs et les banques. LOintelligence
artificielle joue un r™le central dans cette Zvolution, les investissements massifs dans les infrastructures, les semi -
conducteurs, le cloud et les applications dOIA gZnZrant des gains de productivitZ qui commencent " se  diffuser
plus largement dans 10Zconomie.

Les valorisations des marchZs actions demeurent ZlevZes, en particulier aux ftats  -Unis, o+ les multiples se situent
au-dessus de leur moyenne de long terme. NZanmoins, cette banque considere que ces niveaux ne constituent
pas, en soi, un signal de retournement imminent. LOhistoire montre que les marchZs peuvent continuer de
progresser dans un environnement de valorisations ZlevZes tant que la croissance des bZnZfices et la liquiditZ
restent favorables. En dehors des ftats -Unis, les valorisations apparaissen t plus modZrZes. Les actions
europZennes et japonaises offrent des points dOentrZe plus attractifs, tandis que les actions chinoises continuent

de se nZgocier avec une dZcote significative par rapport aux marchZs mondiaux, malgrZ une amZlioration

progressi ve des perspectives bZnZficiaires et un soutien ciblZ des autoritZs.

Cette banque anticipe une progression dOenviron 15 % des marchZs actions mondiaux en 2026, les ftats -Unis
conservant leur r'™le de principal moteur de performance. Le marchZ amZricain devrait continuer de bZnZficier de
la soliditZ des bZnZfices, du leadership technologique et dOun environnement politique et rZglementaire
globalement favorable aux entreprises. En Europe, apres plusieurs annZes d e stagnation, la croissance des
bZnZfices devrait se redresser sensiblement, soutenue par la reprise de la demande,  la ma’trise des coZts et la
politique accommodante de la BCE. Le Japon bZnZficie dOune amZlioration de la gouvernance dOentreprise, dOun
meilleur rendement des fonds propres et de valorisations encore attractives. En Asie, et plus particuliesrement en
Chine, le secteur technologique offre des opportunitZs intZressantes, portZ par IQinnovation, la liquiditZ et la
volontZ des autoritZs de moderniser IOZconomie.

MalgrZ ces perspectives favorables, cette banque souligne que plusieurs risques pourraient perturber la
trajectoire des marchZs actions en 2026. Une dZception concernant la monZtisation de IQintelligence artificielle, un
regain dOinflation, une intensification des tensions commerciales ou une aggravation  des risques gZopolitiques
pourraient entra’ner une hausse de la volatilitZ. Dans ce contexte, cette banque insiste sur IQimportance dOune
approche disciplinZe, combinant exposition aux actions, diversificat ion rZgionale et sectorielle, ainsi que des
stratZgies de gestion des risques adaptZes.

Dans IOensemble, les anticipationscette banque pour les marchZs actions en 2026 restent constructives. La
combinaison dOune croissance Zconomique rZsiliente, dOune progression soutenue des bZnZfices, dOun
environnement monZtaire plus accommodant et de puissants moteurs structurels, au premier rang des quels
IQintelligence artificielle, plaide en faveur dOune poursuite de la hausse des marchZs. Si les niveaux de valorisation
appellent " la sZlectivitZ, ils ne remettent pas en cause le r™le central des action s dans les portefeuilles orientZs
vers la croissance en 2026 et au -del".




Pondération Actions, en % du total, du mandat Equilibré au 1* janvier 2026 : N/A

PREVISIONS 2026

PIB % : Core Inflation % : Profits des sociétés % :
Etats-Unis 1.7 Etats-Unis 30 Etats-Unis N/A
Zone Euro 0.7 Zone Euro 18 Zone Euro N/A

Royaume-Uni 11 Royaume-Uni 22 Royaume-Uni N/A
Chine 45 Chine 0.4 Chine N/A
Japon 0.7 Japon 16 Japon N/A

NIVEAUX PrévisionneLs A FIN 2026

EURO/USD 1.20 Brent Crude USD / baril 65.0
GBP/USD 1.36 WTI Crude USD / baril 65.062.0
UsD/JPY 150 Indice CAC40 N/A
CHF/EUR 0.95 Indice S&P500 7,300

Or par once USD 4,500 Nasdag N/A

TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN

Taux 10 ans US 3.75 Taux directeur de la FED 3.33
Taux 10 ans Bund 225 Taux directeur de la BCE 2.00
Taux 10 ans OAT N/A Taux directeur de la BoJ 0.75

Taux 10 ans Gilt 4.25 Taux directeur de la BoE 3.25




llPERSPECTIVES G f N f RALES

1
Vision macroZconomique pour 2026 :
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Anticipation des m archZs actions en 2026 :
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PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 1* janvier 2026 : Medium Risk : 51.8%
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llPREVISIONS 202 6

PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 2.1 Etats-Unis (PCE 57 Etats-Unis +15%
Zone Euro 1.2 YoY) ’ Zone Euro +14%

Royaume -Uni 11 Zone Euro 2.1 Royaume -Uni +10%
Chine 4.5 Royaume -Uni 2.6 [MSCI] Chine +14%
Japon 0.8 Chine 1.0 Japon +9%

. Japon 1.8 _
_NIVEALIX ____prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1.2 Brent Crude USD/ baril 55
GBP/USD 1.36 !
VTI Crude USD/ baril 50
USD/IPY 150 ! . !
CHF/EUR 1.06 ! Indice CAC40 9100
Or par once USD 4650 ! Indice S&P500 7800
|
I Nasdaq 26500
!
ITAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN
Taux 10 ans US 4,11 ! Taux directeur de la FED 3.0
Taux 10 ans Bund 2.92 ! Taux directeur de la BCE 2.0
Taux 10 ans OAT 3.64 ! Taux directeur de la BoJ 1.0
Taux 10 ans Gilt 4.34 ! Taux directeur de la BoE 35
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llPERSPECTIVES G f N f RALES

1
Vision macroZconomique pour 2026 :
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Anticipation des m archZs actions en 2026 :
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PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 12 janvier 2026 : LT
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 2.4 Etats-Unis 2.4 Etats-Unis 10 -12
Zone Euro 1.3 Zone Euro 1.9 Zone Euro 5-7
Royaume -Uni 1.3 Royaume -Uni 2.2 Royaume -Uni 4-6
Chine 4.5 Chine 1 Chine 5-7
Japon 0.7 Japon 2.3 Japon 6-8
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1.2 Brent Crude USD / baril X
GBP/USD 1.35 ! WTI Crude USD/ baril X
USD/IPY 145 ! Indice CAC40 X
CHF/EUR 0.94 ! Indice S&P500 X
Or par once USD 4800 - 5500 ! Nasdag X
|
!
IrAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN
Taux 10 ans US 4.25 ! Taux directeur de la FED 3.25-35
Taux 10 ans Bund 2.9 ! Taux directeur de la BCE 2
Taux 10 ans OAT 3.7 Taux directeur de la BoJ 1
Taux 10 ans Gilt 4.5 Taux directeur de la BoE 3.25



Nivedhita Viveganandam


llPERSPECTIVES G f N f RALES

1
Vision macroZconomique pour 2026 :

Global economy positioned to benefit from tailwinds going into 2026 across strong fundamentals and supportive fiscal

and monetary policies. The global economy proved resilient in 2025 despite tariffs, elevated inflation, and supply -chain
disruptions. Corpo rate profitability held up better than expected, balance sheets remain healthy, and policy settings are
gradually becoming more supportive. As we move into early 2026, profits N not sentiment N continue to anchor the macro
backdrop. At the same time, consensus positioning is increasingly risk on. That makes discipline more important, not less.
Our current positioning reflects: 1) A balanced risk -on equity stance, with a preference for the U.S. and EM. 2) Asia/China,
where earnings growth remains the primary dri  ver of returns. 3) A strategic allocation to gold -based strategies, to
balance late - cycle risks, policy uncertainty, and geopolitical fragmentation. 4) An underweight to duration, given resilient
growth and an uncertain Nrather than decisively dovish N policy path.

Anticipation des m archZs action s en 2026 :

Remain neutral equity allocations with a preference to high quality segments of the market with strong earnings

and resilient growth prospects. If Tech does not work, the index does not work. Concerns around Al investment
spending and late -cycle fatigue resurfaced in late 2025. Yet Technology and Communications still account for more
than half of expected S&P 500 earnings growth and roughly 40% of market capitalization. History is clear : achieving
sustained equity gains without Technology leadership is ext remely difficult. While near -term rotation may persist,
superior earnings and cash -flow generation continue to support Technology as a long  -term core holding, in our
view. We remain optimistic around the durability of the U.S. Al buildout and expect the CapEx cycle to continue in
2026. We also see Al diversification opportunities in ChinaOs tech sector.

PondZration Actions, en % du total, d u mandat fquilibrZ au 1* janvier 202 6 : 60.0% neutral
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 2.3 Etats-Unis 2.3 Etats-Unis N/A
Zone Euro 1.2 Zone Euro 1.6 Zone Euro N/A
Royaume -Uni 1.0 Royaume -Uni 2.2 Royaume -Uni N/A
Chine 4.7 Chine 0.6 Chine N/A
Japon 0.9 Japon 1.6 Japon N/A
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1.10 Brent Crude USD / baril 62
GBP/USD 1.23 ! WTI Crude USD/ baril 59
USD/JPY 146 ! Indice CAC40 6400
CHF/EUR 1.075 ! Indice S&P500 7700
|
Or palr once USD 0.93 ! Nasdaq N/A
!
IAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN
Taux 10 ans US 3.75 ! Taux directeur de la FED 3.00
Taux 10 ans Bund 3.00 ! . Depo : 2.00, End of
Taux directeur de la BCE }
Taux 10 ans OAT 3.90 quarter : 2.15
Taux 10 ans Gilt 4.15 Taux directeur de la BoJ 1.00
Taux directeur de la BoE 3.00
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Vision macroZconomique pour 2026 :

llPERSPECTIVES G

f N f RALES

Le scZnario central est celui dOune poursuite de la rZsilience de I0Zconomie mondiale. Les moteurs de soutien
" la croissance en 2025 restent en place : investissements massifs dans IOIA et effets richesses favorables " la
consommation aux Etats -Unis, soliditZ du marchZ du travail dans la zone euro, commerce extZrieur
dynamique en Chine. La politique budgZtaire devrait apporter un soutien supplZmentaire ~ la croissance,

avec une impulsion positive attendue aux Etats -Unis, en Allemagne, au Japon et probablem ent en Chine, afin
de stabiliser la demande domestique. Cela dit, le risque de surprises politiques ou gZopolitiques est tres ZlevZ
et la situation du marchZ du travail amZricain est fragile.

Anticipation des m archZs action s en 2026 :

LOenvironnement Zconomique devrait rester favorable ~ la croissance des rZsultats des entreprises.
Toutefois, les niveaux de valorisation sont ZlevZs et les marchZs nous semblent faire preuve dOune certaine
complaisance face au risque politique, justifiant une exposition proche des niveaux de rZfZrence. Au niveau
gZographique, notre prZfZrence va aux actions de la zone euro. Nous restons globalement prudents vis
vis des obligations dOftat et privilZgions les obligations dOentreprises qui offrent un portage attractif. Sur les
devises, nous pensons que IOeuro devrait sOapprZcier contre dollar et se dZprZcier contre yen, en lien avec
IGZvolution des fondamentaux.

PondZration Actions, en % du total, d u mandat fquilibrZ au 1¢" janvier 202 6 :

56%
IlPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 15 Etats-Unis 2,7 Etats-Unis 8%
Zone Euro 15 Zone Euro 2,0 Zone Euro 15%
Royaume -Uni 0,5 Royaume -Uni 2.4 Royaume -Uni 5%
Chine 4,7 Chine 1,1 Chine 10%
Japon 1,0 Japon 1,8 Japon 10%
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1,20 Brent Crude USD / baril 65
GBP/USD 1,20 ! WTI Crude USD/ baril 60
USD/JPY 145 ! Indice CAC40 8800
S CHF/ EUFGSD — tfjvert ! Indice S&P500 7200
r par once
B ! Nasdag 26500
|
!
IHAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN

Taux 10 ans US 4,50% Taux directeur de la FED 3,25%-3,50%
Taux 10 ans Bund 2,80% ! Taux directeur de la BCE 2,00%
Taux 10 ans OAT 3,50% Taux directeur de la BoJ 1,25%

Taux 10 ans Gilt 4,10% Taux directeur de la BoE 3,00%
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Vision macroZconomique pour 2026 :

Nous anticipons en 2026 une croissance mondiale modZrZe, soutenue par des politiques budgZtaires et monZtaires
toujours accommodantes. Les risques restent prZsents D affaiblissement du marchZ du travail amZricain, tensions
gZopolitiques, vulnZrabilitZs fis cales, retournement du sentiment liZ ~ IOIA, incertitudes politiques amZricaines B mais sans
remise en cause du scZnario central. Aux ftats -Unis, la conjoncture reste rZsiliente, avec une croissance attendue autour
de 1,9% et aucune urgence " assouplir la politique monZtaire au premier semestre. En Chine, les perspectives sont
IZgerement rehaussZes " 4,3% gr¥ece ~ |Oattente dOun soutien budgZtaire accru. Les prix de 10Znergie demeurent contenus,
permettant de maintenir une prZvision de Brent ~ 63 USD. LOenvi ronnement global reste ainsi caractZrisZ par une
dZsinflation progressive, un soutien politique affirmZ et une stabilitZ financiere prZservZe malgrZ les tensions
institutionnelles autour de la Fed.

Anticipation des m archZs action s en 2026 :

Le dZbut dOannZe est marquZ par une dynamique positive, portZe par des indicateurs avancZs en amZlioration et une rZvision
marginalement haussiere des attentes de croissance mondiale. Dans ce contexte de croissance C soft mais rZsiliente E, les act  ifs risquZs
bZnZficient dOun environnement porteur : progression des bZnZfices, liquiditZ soutenue par les politiques budgZtaires aux fta ts-Unis, en
Europe et en Chine, et anticipation dOassouplissements monZtaires amZricains. Nous maintenons un positionnement glo balement
overweight sur les actions, avec une prZfZrence pour les marchZs Zmergents D soutenus par des valorisations plus attractives, une
croissance bZnZficiaire supZrieure et des tendances structurelles liZes " IOIA et aux mZtaux prZcieux. Dans les dZvel oppZs, la Suisse reste
le marchZ privilZgiZ et les ftats -Unis demeurent sous -pondZrZs. Sectoriellement, la performance devrait continuer de se diffuser vers les
cycliques et les dZfensives attractives, avec un biais positif sur les matZriaux, les utilities et la santZ, tandis que les consumer staples restent
les moins favorisZs. MalgrZ un niveau de volatilitZ actuellement bas, nous anticipons un parcours irrZgulier compte tenu du r isque
gZopolitique et du contexte politique global.

PondZration Actions, en % du total, d u mandat fquilibrZ au 1* janvier 202 6 : LT
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 1,90 Etats-Unis 2,7 Etats-Unis 14,3
Zone Euro 1,10 Zone Euro 2.1 Zone Euro 11,9
Royaume -Uni 1,30 Royaume -Uni 2,4 (headline) Royaume -Uni 8,7
Chine 4,30 Chine 0,7 (headline) Chine 12,8
Japon 1,00 Japon 0,8 Japon 9,3
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1,22 Brent Crude USD / baril 63
GBP/USD 1,33 ! WTI Crude USD/ baril -
USD/JPY 146 ! Indice CAC40 9215
CHF/EUR 0,95 ! Indice S&P500 7400
Or par once USD 5200 ! Nasdag 28 125
|
!
IAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN
Taux 10 ans US 4,00 ! Taux directeur de la FED 3,00
Taux 10 ans Bund 2,80 ! Taux directeur de la BCE 2,00
Taux 10 ans OAT - Taux directeur de la BoJ 1,00
Taux 10 ans Gilt 4,00 Taux directeur de la BoE 2,75
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Vision macroZconomique pour 2026 :

01234546)7%6458)*79%(2:)*)75;7%75%/-I"%87<();%*2=>(7675;%'332*2(7(%75%/-'%=(?37% @A%:;)6 @*
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Anticipation des m archZs actions en 2026 :
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0'%FG)57%'%L"):%I(7@<7%87%(2:)*) 7537%6"*=(2%*%=@7((7%; (L") (79%=(?37%K%@5%:)6 @*@:%&
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n#$ |
PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 1* janvier 2026 :
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 22% Etats-Unis 2 8% Etats-Unis 13%
Zone Euro 1,% Zone Euro 18% Zone Euro 4%
Royaume -Uni 0,6% -Uni 0, -

Yy _ 0 Royaur_ne Uni 2,5% Royaume -Uni 2%
Chine 4,%% Chine 0,8% Chin 13%
Japon 0,7% ! 0

p Japon N.d Japon 6%
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1,25 Brent Crude USD/ baril 1IN " #$5%6&' 06
GBP/USD 1,35 ! WTI Crude USD/ barril B0 &' (Mo
USD/JPY 140 | Indice CAC40 +,-- %
CHF/EUR 1,05 I Indice S&P500 .- %
Or par once USD 5000 I Nasdaq /+%---%
!
IAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES A fin 2026
Taux 10 ans US 4,2% ! Taux directeur de la FED 3,67%
Taux 10 ans Bund 2,9% ! Taux directeur de la BCE 2%
Taux 10 ans OAT 3,7% ! Taux directeur de la BoJ 1.00%
Taux 10 ans Gilt 4,8% Taux directeur de la BoE 3.25%
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Vision macroZconomique pour 2026 :
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Anticipation des m archZs actions en 2026 :
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PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 2 janvier 2026 : "#$%&
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 1.9% Etats-Unis 3.0% Etats-Unis 12%
Zone Euro 1.3% Zone Euro 1.8% (S&P 500)

Royaume -Uni 1.2% Royaume -Uni 2.4% Zone Euro 10%
Chine 4.7% Chine 0.9% Royaume -Uni 8%
Japon 0.9% Japon 1.9% Chine 10%

Japon 10%
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1.20 Brent Crude USD/ baril 60
GBP/USD 1.31 ! WTI Crude USD / baril N/A
USD/JPY 150 ! Indice CAC40 8670
CHF/EUR 1.04 ! Indice S&P500 7400
Or par once USD 4800 ! Nasdaq N/A
|
!
IAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES A fin 2026
Taux 10 ans US 4.20% ! Taux directeur de la FED* 3.13%
Taux 10 ans Bund 2.60% ! Taux directeur de la BCE 2.00%
Taux 10 ans OAT 3.40% Taux directeur de la BoJ 1.00%
Taux 10 ans Gilt 4.40% Taux directeur de la BoE 3.25%

I"H$%& () *+&,-$./0$18 2%
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Vision macroZconomique pour 2026 :

En 2025, la deuxisme administration Trum p aura dominZ le scZnario global , en particulier la guerre commerciale (ramenant le taux effectif
des droits de douane amZricain ~ un niveau qui nOavait plus ZtZ atteint depuis la deuxisme guerre mondiale ) et les politiques disruptives
anti-immigration (qui combinZe " la baisse de la demande de travail de la part des entreprises, contr  ibue ~ maintenir le taux de ch™mage
" un niveau historiquement faible ) et celle remettant en cause IOindZpendance du FED.

En 2026, il est peu probable que la thZmatique de la guerre commerciale ne disparaisse entisrement (on le voit bien avec les tension s
autour de la souverainetZ du Groenland ou concernant le ¢ Conseil Pour la Paix E). De meme, le poids des politiques amZricaines c ontinuera
de jouer mondialement. En revanche, notre scZnario sQarticule davantage cette fois-ci autour des dynamiques domestiques de nos
principales zones dOinvestissement

Aux Etats-Unis, nous attendons une croissance Zconomique Zvoluant encore au -del” de son potentiel (au-del” de 2%) en 2026, tirZe par
une consommation des mZnages robuste et une forte dynamique des investissements

¥ La combinaison dOun taux de ch™mage que nous attendons toujours proche de son minimum historique (autour de 4,5%), de
revalorisations salariales encore ZlevZes (autour de 3,5%), compensant les pressions inflationnistes, et surtout de bilans fi nanciers
solides du c™tZ des mZnages (dZsendettement et hausse de leur patrimoine aidZe par les performances boursisres positives, les
rZmunZrations des taux dOintZret et la valorisation de IOimmobilier) soutiendra le niveau de la consommation (pres de 70% de la
valeur du PIB amZricain).

¥ C™tZ investissements, plusieurs facteurs joueront " plein : relocalisations issues de la guerre commerciale (engagements de
plusieurs partenaires " investir aux Etats -Unis dans le cadre des accords commerciaux bilatZraux signZs en 2025) ;
investissements liZs au dZploiement des IA gZnZratives ; dZpenses militaires (cf. dernieres annonce s concernant la hausse du
budget de la dZfense ~ USD 1 500 Mds en 2027). Au-del", compte tenu de la typologie des investissements envisagZs, |Qeffet
multiplicateur pourrait Z galement aider.

¥ Larelance budgZtaire prZvue par le One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) agira en soutien ~ la consommation et aux investisseme  nts
gr¥%ece " la prolongation et ~ IQextension des baisses dOimp™ts du Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) de 2017 pour les mZnages
(pourboires, etc.) et pour les entreprises industrielles (dZduction immZdiate des frais de R&D, nouvelle dZduction pour les
structures associZes " la production tangible, etc.).
Dans ce contexte, la pression exercZe par IOAdministration Trump " la poursuite de la baisse des taux FED Funds malgrZ unris que
reflationniste persistant (introduction progressive des droits de douane) ne revst pas seulement une importance Zvidente pour
la relance du crZdit (dZblocage du marchZ de IOimmobilier rZsidentiel notamment). Elle intervient dans le cadre plus large de la
dZtZrioration aggravZe des finances publiques amZricaines. Les Zconomies prZsentZes par IOOBBBA, celles additionnelles
possibles compte tenu des dZpenses obligatoires (Medicare, Medicaid) et du budget de la dZfense, et les recettes supplZmentaires
espZrZes par les taxes douanisres ne compensent en rien les C cadeaux fiscaux E prZvus. Une inflation durablement supZrieure
IGobjecfide 2% du FED et une politique agressive de baisse des taux (taux FED Funds vers les 3% fin 2026) sOapparentent dans ce
contexte " une tentative de monZtisation de la dette publique.

En Zone Euro, 2026 devrait «tre une annZe charnisre . Alors que la BCE a atteint son objectif dOune inflation de retour " la cible de 2%, elle
ne devrait plus " notre avis faire Zvoluer ses taux directeurs en |Oabsence de choc macroZconomique majeur. En effet, alors q ue la
croissance Zconomique europZenne t ient toujours malgrZ la guerre (commerciale et rZelle), les risques entourant IO0Zvolution de 1Qinflation
semblent aujourdOhui ZquilibrZs (" la hausse : tensions dOapprovisionnement liZes " la guerre commer ciale, inflation alimentaire du fait de
phZnomenes extremes provoquZs par le changement climatique ; ~ la baisse : dZflation chinoise importZe, apprZciation de IOEur 0). Deux
moteurs influeront sur la dynamique de 2026.
¥ DOabord, la baisse espZrZe (mais qui se fait attendre) du taux dOZpargne des mZnages, permettant une accZ|Zration graduelle d e
la consommation alors que les facteurs de IQoffre ~ 1Oluvre (vieillissement dZmographique en particulier) stabilisent le nive  au du
taux de ch™mage autour de son minimum historique.
¥ Ensuite et surtout, le succes espZrZ du plan de relance allemand dans les infrastructures et la dZfense, et plus largement,
IGaugmentation des dZpenses dans la dZfense " I0Zchelle de IOUnion EuropZenne.
Au total, la croissance Zconomique espZrZe resterait modeste, autour des 1%, toute surprise positive quant aux moteurs ZvoquZs plus haut
permettant son accZlZration plus marquZe. Quant ~ un Zventuel accord de cessez -le-feu entre IOUkraine et la Russie, sous la houlette
amZricaine, meme sOil ne peut stre entisrement ZcartZ, il nOest pas selon nous le plus probable " court -terme.

En Chine, pour finir, nous nOattendons pas de grands chamboulements en 2026 . Le ralentissement structurel de la croissance Zconomique
en-de" de 5% devrait se confirmer alors que le Parti Communiste a rZitZrZ la prioritZ politique donnZe " IOhZgZmonie technologi  que plut™t
qud” la demande intZrieure " IGoccasion de son 4sme Plenum fin octobre. La rZorientation des flux vers les pays de IDASEAN plut™t que
directement vers les Etats -Unis, dZj" bien entamZe en 2025, devrait permettre ~ IOEmpire du Milieu de ne pas trop souffrir du ralentissement
du commerce mondial. En revanche, le pays continuera de faire face ~ une consommation des mZnages morose et~ une crise immob iliere




Anticipation des marchZs actions en 202 6 :

Les marchZs actions ont fortement rebondi depuis les creux enregistrZs " la mi  -avril 2025.

Apres une pZriode prolongZe de prudence autour et apres le C jour de la libZration E, nous avons progressivement pris davanta ge de
risques sur les marchZs actions, en privilZgiant dans un premier temps les ftats-Unis et les marchZs Zmergents, et avons ainsi bZnZficiZ de
la forte reprise observZe jusqu” fin 2025. DZbut 2026, nous repondZrons les actions europZennes compte tenu dOune croissance
Zconomique meilleure quOinitialement anticipZ, tirZe par les investissements et le plan de relance allemand. Les entreprises europZennes
bZnZficient Zgalement des avantages comparatifs de la zone (dans les secteurs de I0aZronautique, dZfense et tourisme) . Nous revoyons
Zgalement " la hausse notre opinion sur les actions japonaises aidZes par le plan de relance budgZtaire du nouveau gouvernement

Notre optimisme est portZ par les attentes concernant les croissances bZnZficiaires. Elles sont encore attendues en hausse au x Etats-Unis
et en Europe (rattrapage), de quoi permettre le maintien de performances boursieres favorables dans ces deux zones. A la marge, la
poursuite de la baisse des taux directeurs amZricains Cpour de mauvaises raisons E (pressions politiques) constituera un soutien aux Etats -
Unis (taux FED Funds vers les 3% fin 2026) meme si ces baisses sont dZsormais bien anticipZes par les taux monZtaires et obligataires.

En matiere sectorielle, la thZmatique de IOIA reste incontournable mais compte tenu des craintes liZes " la formation dOune bulle en cours
sur le secteur aux Etats-Unis, la sZlectivitZ doit primer. Dans ce contexte, la sZlection de valeurs chinoises, concurreneant directement leu rs
homologues amZricaines, mais moins richement valorisZes peut Zgalement «tre un point dOentrZe. Au -del”, les banques et les institutions
financieres continueront de faire partie de nos secteurs de prZdilection en 2026. Aux -Etats-Unis, la dZrZgulation (diminution des ratios de
fonds propres libZrant une capacitZ de crZdit additionnelle) jouera ~ plein en leur faveur, de meme que des niveaux de volati litZ dans le
prolongement de ceux de 2025, boostant les revenus de trading et la dynamique des fusions -acquisitions. Des deux c™tZs de IOAtlantique
la pression " la hausse des taux longs (doublZe dOune poursuite de la baisse des taux directeurs amZricains) sera un soutien aux marges
nettes dOintZrst alors que le risque de crZdit reste matrisZ compte tenu de la qualitZ des bilans. Enfin, mondialement, la forte demande
dbavions commerciaux et la course au rZarmement continueront dO-tre des soutiens pour les secteurs de I0aZronautique et de la dZfense.
Au total, de nouveaux pics de volatilitZ ne pouvant stre exclus (contexte gZopolitique mondial particulisrement tendu), la pr udence, la
sZlection et la gestion active des portefeuilles doivent continuer de primer.

PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 1 janvier 2026 : 53% / 60% !
PREVISIONS 202 6
PIB % : Inflation % (totale et non core) : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis 2,3%/ Etats-Unis N/A
2,5% Etats-Unis 2,7% Zone Euro N/A
Zone Euro 1,2% Zone Euro 1,9% Royaume -Uni N/A
Royaume -Uni N/A Royaume -Uni N/A Chine N/A
Chine 4,5% Chine N/A Japon N/A
Japon N/A Japon N/A
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 120 Brent Crude USD / baril 60 (horsvprime de risque
GBP/USD 1,33/1,40 gZopolitique)
USD/JPY 150 / 155 WTI Crude USD/ baril N/A
CHF/EUR 1,06 /1,08 Indice CAC40 8 900
Or par once USD N/A Indice S&P500 7 650
Nasdag N/A

TAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES DANS 1 AN

Taux 10 ans US

4,25% / 4,50%

Taux 10 ans Bund

3% / 3,25% !

Taux 10 ans OAT

3,70% / 4,25% |
(spread Bund OAT " 10
ans allant de 70 pbs

100 pbs en cas de
matZrialisation du
risque politique
franeais)

Taux 10 ans Gilt

4,3%/4,6%

Taux directeur de la FED

3%/ 3,25%

Taux directeur de la BCE

2%

Taux directeur de la BoJ

1% /1,25%

Taux directeur de la BoE

3,25% / 3,5%
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llPERSPECTIVES G f N f RALES

1
Vision macroZconomique pour 2026 :
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Anticipation des m archZs actions en 2026 :
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PondZration Actions, en % du total, du mandat fquilibrZ au 1* janvier 2026 : $
llPREVISIONS 202 6
PIB % : Core Inflation % : Profits des sociZtZs % :!
Etats-Unis +2.3% Etats-Unis +3% Etats-Unis +13%
Zone Euro +12% Zone Euro +1.5% Zone Euro +7%
Royaume -Uni +1% Royaume -Uni +2.4% Royaume -Uni +7%
Chine +4.5% Chine +0.7% Chine +7%
Japon +0.8% Japon +2% Japon NA
NIVEAUX  prZvisionnels A fin 2026
EURO/USD 1.20 Brent Crude USD baril 65
GBP/USD NA ! WTI Crude USD/baril 60
USD/JPY NA ! Indice CAC40 8300
CHF/EUR 0.80 ! Indice S&P500 7600
Or par once USD 5800 ! Nasdaq 26000
|
!
IAUX DIRECTEURS ET OBLIGATAIRES A fin 2026
Taux 10 ans US 4.5% ! Taux directeur de la FED 3.15
Taux 10 ans Bund 3% ! Taux directeur de la BCE 2
Taux 10 ans OAT 3.7% Taux directeur de la BoJ 1.25
Taux 10 ans Gilt 5% Taux directeur de la BoE 3.25
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