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EDITORIAL

Chere lectrice, Cher lecteur,

Cette édition de notre House View est déja la derniere
de 2026 et, tres vite, notre attention se portera sur
[année qui vient. Mais ne précipitons pas les choses, car
novembre contient son lot dévénements importants. Au
cours des dernieres semaines, les marchés ont continue
d'envoyer un message qui merite toute l'attention des
investisseurs. Derriere les fluctuations quotidiennes des
indices boursiers ou les débats sur les prochaines déci-
sions des banques centrales se dessine une évolution
plus fondamentale : le capital a retrouvé un prix.

Pendant plus dune decennie, les investisseurs ont évolue
dans un environnement exceptionnel. Des taux din-
térét tres faibles, parfois méme négatifs, ont contribué
a réduire le colt du financement a des niveaux histo-
riguement inédits. Dans un tel contexte, le temps sem-
blait jouer en faveur de presque tous les actifs financiers.
Les Etats pouvaient financer des déficits importants
a moindre colt, les entreprises pouvaient emprunter
abondamment pour investir ou racheter leurs actions, et
les valorisations des actifs financiers bénéficiaient dune
forte prime accordeée a la croissance future.

Cette période semble désormais appartenir au passe.
Certes, linflation est revenue bien en dega des sommets
observés apres la pandémie, mais les rendements obli-
gataires a long terme demeurent nettement plus éleves
gue ceux auxquels les investisseurs s'étaient habitues.
Plus encore, les marchés paraissent accepter lidée que
cette situation pourrait durer.

Cette évolution reflete plusieurs tendances de fond. Les
besoins dinvestissement augmentent simultanément
dans de nombreux domaines : infrastructures énerge-
tiques, intelligence artificielle (IA), modernisation indus-
trielle, défense ou encore adaptation climatique. Dans
le méme temps, les finances publiques de nombreuses
economies développées restent sous pression. La com-
binaison de besoins de financement importants et dune
offre abondante de dette publique contribue naturel-
lement a exercer une pression a la hausse sur le colt
du capital.

Ce changement meérite d'étre souligné, car il modifie la
maniére dont les investisseurs évaluent les opportu-
nités. Lorsque le capital est presque gratuit, la diffée-
rence entre un projet excellent et un projet simplement
acceptable tend a sestomper. Lorsque le colt du finan-
cement augmente, la sélectivité redevient une vertu
essentielle. Les investisseurs accordent davantage
dimportance a la productivité, a la génération de flux
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de trésorerie, a la qualité des bilans et a la visibilité des
perspectives de croissance. Cest préciséement dans ce
contexte que s'inscrivent les deux dossiers que nous
avons choisi de mettre a 'honneur dans cette edition.

Le premier sujet, celui de notre Focus (page 8), est
consacreé alInde. Le choix de ce theme n'est pas anodin.
Dans un monde ou le capital colte davantage, les éco-
nomies capables de transformer efficacement linves-
tissement en croissance deviennent particulierement
attractives. Grace a une démographie favorable, a un
secteur privé dynamique, a des investissements massifs
dans les infrastructures et a une intégration croissante
dans les chaines de valeur mondiales, Inde apparait
aujourd'hui comme lune des rares grandes économies
dont le potentiel de croissance structurelle continue de
susciter un large consensus.

Le deuxieme sujet, celui de nos Perspectives de marché
(page 10), est consacré a la remontée des rendements
obligataires a long terme. Au-dela des mouvements de
marche a court terme, cette hausse traduit une reéva-
luation du prix de I'épargne et du risque. Elle rappelle
également que les obligations retrouvent progressi-
vement un réle qu'elles avaient en partie perdu durant
les années de taux extrémement bas : celui d'offrir un
rendement réel significatif aux investisseurs patients.
Comprendre les causes de cette évolution est indispen-
sable pour appréhender les perspectives des différentes
classes dactifs au cours des prochaines années.

Ces deux phénomenes racontent une méme histoire :
celle dun monde ou les ressources financiéres ne sont
plus considerées comme illimitées et ou les inves-
tisseurs doivent a nouveau arbitrer entre les diffe-
rentes utilisations possibles du capital. Cette discipline
retrouvée n'est pas nécessairement une mauvaise nou-
velle. Les périodes ou le capital est correctement valo-
rise favorisent souvent une meilleure allocation des
ressources et permettent de distinguer plus clairement
les gagnants structurels des bénéficiaires d'un envi-
ronnement monétaire exceptionnel. Pour les investis-
seurs de long terme, l'enjeu n'est donc pas de regretter
le monde d'hier, mais de sadapter a celui qui se dessine.

A taube de 2027, une conviction simpose : les marchés
seront probablement de plus en plus guidés par la qua-
lité de la croissance. Lorsque le capital retrouve un prix,
la création durable de valeur redevient le critére ultime.
Cest sans doute une transformation tres importante de
notre époque dinvestissement.
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L'IA astimulé
la croissance
trimestrielle
annualisee

ameéricaine de

50 PB depuis 2025

MACROECONOMIE & STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le frein obligataire

La croissance mondiale reste résiliente, mais la hausse des rendements a
long terme resserre les conditions financieres et pese sur le logement,
I'investissement et la flexibilité des politiques économiques. Les Etats-Unis
sont soutenus par la consommation et les dépenses d’investissement liées a
Iintelligence artificielle (IA), tandis que I’Europe connait un ralentissement
du dynamisme et une inflation plus persistante. Nous restons constructifs
sur les actions, notamment aux Etats-Unis et sur les marchés émergents, et

avons ramené la duration obligataire a une position neutre.

SCENARIO MACROECONOMIQUE

ETATS-UNIS : UATOUT RICHESSE

Nous continuons de baser notre scenario central sur une
croissance décente, soutenue par une consommation
résiliente malgré les prix énergétiques élevés, notam-
ment grace aux effets richesse qui soutiennent les
dépenses des ménages a hauts revenus, ainsi que par
[investissement lié a 1A, que nous prévoyons de rester
forten 2027. La recente hausse de l'indice des directeurs
d'achat (PMI) S&P pour septembre a conduit les marchés
financiers a intégrer une croissance ameéricaine plus
forte. Pour I'heure, cependant, cette enquéte semble
étre une exception : dautres enquétes aupres des entre-
prises, y compris Institute for Supply Management (ISM)
et les enquétes régionales de la Réserve fédérale (Fed),
dressent un tableau beaucoup moins optimiste. En effet,
plusieurs secteurs de Iéconomie américaine restent
plus faibles. Les consommateurs subissent la pression
d'une croissance reelle négative des revenus, avec une
inflation plus élevée que prévu en septembre (3,7 % en
glissement annuel contre une croissance des salaires
du secteur privé de 3 %). Le taux dépargne reste égale-
ment bas (4,1 %). Cela dit, nous ne nous attendons pas a
un effondrement de la consommation, puisque la valeur
nette des ménages américains a augmenté de 13 000
milliards de dollars au deuxieme trimestre 2026, prin-
cipalement grace a la hausse des cours des actions. La
mesure dans laquelle cela pourrait déclencher un nou-
veau rebond de la consommation demeure un risque
a la hausse pour notre scénario central. Nous ne pre-
voyons pas beaucoup de soutien de la part de linvestis-
sement residentiel, compte tenu de la récente hausse

des taux longs. En revanche, linvestissement non rési-
dentiel devrait rester un moteur de croissance, soutenu
par le cycle des dépenses dinvestissement (CapEx). Bien
que la croissance des CapEx des hyperscalers en 2027
et 2028 devrait modérer legerement par rapport aux
niveaux de 2025-26, investissement lié a A restera un
moteur clé de la croissance - contribuant en moyenne
a environ 50 points de base (pb) a la croissance trimes-
trielle (annualisée) des Etats-Unis depuis 2025. A court
terme, les politiques fiscale et monétaire ont peu de
chances de soutenir la croissance ameéricaine.

Cote prix, linflation devrait se modérer en 2027 a mesure
que les pressions liees aux tarifs, a ['énergie et aux logi-
ciels sestompent. Par ailleurs, le marché du travail est
toujours compatible avec une expansion sans creation
nette demplois. Globalement, nous continuons danti-
ciper une derniere hausse de la Fed en 2026, suivie dune
pause prolongée durant la majeure partie de 2027, puis
d'un assouplissement progressif a partir de la fin de
cette année.

ZONE EURO : BLOCAGE POLITIQUE

La croissance dans la zone euro reste résiliente, mais
le dynamisme devrait satténuer en fin dannée. Nous
maintenons notre prevision de PIB a 1.0 % en 2026, la
croissance trimestrielle devant ralentir a environ 0,3 %
en glissement trimestriel au troisieme trimestre et 0,2 %
au quatrieme trimestre (apres 0,6 % au deuxiéme tri-
mestre). L'économie est encore soutenue par une base
industrielle solide en Allemagne, ou la production indus-
trielle a résisté (2,3 % en glissement annuel en ao(t)
malgré les perturbations estivales dues aux vagues



de chaleur et au faible niveau du Rhin. En revanche, la
France demeure empétrée dans une incertitude poli-
tique, une confiance des meénages plus faible et la pers-
pective d'un durcissement budgétaire pesant sur la
consommation. Un calendrier politique chargé san-
nonce, avec des discussions budgétaires importantes
et plusieurs décisions nationales et européennes
majeures qui maintiendront l'incertitude politique a un
niveau éleve. Les exportations européennes apportent
néanmoins une compensation précieuse, aidées par le
cycle mondial dinvestissement dans [lA, une demande
plus forte pour les biens d'équipement, I'électronique
et les equipements électriques, ainsi qu'un modeste
rebond du commerce intra-europeen et des stocks.
L'investissement devrait également benéficier des
infrastructures liées a 1A a lavenir, ainsi que du sou-
tien continu a la défense, a I'électrification, aux énergies
renouvelables et aux dépenses publiques plus larges en
infrastructures. Concernant linflation, nous avons revu
nos prévisions a la hausse (tableau 1), avec un pic prévu
au premier trimestre 2027. L'énergie reste la principale
source de pression. La croissance des salaires, cepen-
dant, demeure modeérée, limitant les effets de second
tour potentiels. Dans ce contexte et avec la hausse
des taux longs impactant deéja les conditions finan-
cieres, nous maintenons notre scenario pour la Banque
centrale européenne (BCE) d'une derniere hausse de
25 pb a 2,75 % dici fin 2026, suivie d'un retour a 2,5 %
d'ici fin 2027.

ASIE : DIVERGENCE PROFONDE

Le boom des investissements en |A continue de soutenir
la production et les exportations en Chine. Pékin alloue
550 milliards de renminbi en soutien fiscal supplémen-
taire aux gouvernements locaux et aux infrastructures,
ce qui devrait stimuler la production, mais la consom-
mation est attendue comme restant faible du fait dune
confiance fragile dans le secteur immobilier. Dans la
région de 'ASEAN, les conditions économiques restent
mixtes. Le secteur exportateur résilient de Singapour
contraste avec des pressions inflationnistes qui pour-
raient conduire a un durcissement monétaire supplé-
mentaire, tandis que la production manufacturiere de
Taiwan et de la Corée du Sud continue de croitre forte-
ment. L'Indonésie fait face a des pressions sur sa devise,
la Thailande peine avec une demande intérieure faible,
et linflation aux Philippines a acceéléré a 7.2 % en glisse-
mentannuel.

Enfin, le Japon progresse vers une normalisation mone-
taire, soutenu par une augmentation annuelle de 1,5 %
des salaires reels, bien que la hausse des rendements
des obligations dEtat crée des pressions fiscales. Par
ailleurs, I'nde fait face a une inflation importéee plus
elevée et a une deépréciation de sa monnaie, ce qui a
conduit la banque centrale a relever les taux d'intérét
a 550 % et a introduire des mesures pour stabiliser la
roupie (Focus, page 8).

TABLEAU 1: PREVISIONS MACROECONOMIQUES 2026-2028, %

@ Prévisions a la baisse depuis la derniere édition

PIB %
2026 2027
Etats-Unis
Zone euro 10% 12 %
Chine 4,6 % 4,3 %
Japon 06 % 1.0 %

Source : Indosuez Wealth Management.

Prévisions a la hausse depuis la derniere édition

INFLATION %

2028 2026 2027 2028
22% 24 % 23%
1,6 % 21%
4,3 % 05% 13 % 14 %
12 % 23% 23% 20%
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LA HAUSSE DES
TAUX offre des

opportunités de

PORTEFEUILLE

NOS CONVICTIONS EN MATIERE
D’ALLOCATION D’ACTIFS

TIRAILLEMENT ENTRE RESULTATS ET TAUX

Dans ce contexte de croissance économique résiliente,
nous continuons a privilégier les actions malgré des taux
plus élevés et un environnement geopolitique difficile.
La robustesse des actions peut surprendre, mais deux
facteurs I'expliquent. Premierement, la dynamique des
bénefices des entreprises reste véritablement excep-
tionnelle. Les taux plus élevés pesent sur les multiples
de valorisation, mais cet effet est plus que compenseé par
la croissance des bénéfices. Le second facteur a consi-
dérer est que, sous la surface, la résilience du marché a
été moins remarquable.

ACTIONS

Globalement, les actions sont restées robustes depuis
la fin ao(t, lorsque la montee des taux S'est acceléree.
L'Europe et les marchés émergents ont sous-performe
par rapport aux Etats-Unis, qui ont bénéficié du rebond
des 7 Fantastiques. Cependant, ces petits mouve-
ments masquent une dispersion importante entre
secteurs et actions. Méme au sein du secteur technolo-
gique, la rotation a eté lun des themes cles de I'été. Les
semi-conducteurs ont connu des prises de bénéfices
en juillet apres leur rallye du premier semestre. En aodt,
le leadership est passé aux logiciels, soutenus par des
résultats solides dans les logiciels et la cybersécurité
apres avoir été secoues au premier semestre. Et en sep-
tembre, le marcheé s'estrecentre sur les gagnants de ['lA.

Au début du quatrieme trimestre, nous restons
constructifs sur les actions, ce qui est la bonne pos-
ture depuis le début de 'année. Les statistiques ont
leur limite, mais septembre, qui est traditionnellement

un mois plus faible, est désormais derriere nous, tandis
que le quatrieme trimestre est historiquement plus
favorable, surtout en années d'élections de mi-mandat.
Cela dit, nous restons disciplinés en realisant régulie-
rement des prises de beneéfices ou en augmentant les
couvertures.

Au sein des actions, nous continuons a préférer les
Etats-Unis et les marchés émergents. Ces deux régions
benéficient dune dynamique de bénéfices tres impres-
sionnante, soutenue par un investissement massif dans
[1A, comme la réecemment illustré Micron, le géant des
semi-conducteurs spécialisé dans les mémoires, dont le
bénéfice net a eté multiplié par dix en un an. Plus large-
ment, la croissance des bénéfices devrait depasser 30 %
cette année aux Etats-Unis, et les chiffres sont encore
plus frappants sur les marchés émergents, grace a
quelques valeurs en Corée du Sud et a Taiwan. En consé-
quence, les valorisations se sont améliorées de maniere
significative pour les deux régions, les marchés émer-
gents sechangeant désormais sous 10 fois les bénéfices
anticipes.

En Europe, les bénéfices sont également solides cette
anneée, avec une croissance de plus de 20 % apres plu-
sieurs années de stagnation. Bien s(r, la région reste
plus vulnérable dans un contexte de prix éleves de
lénergie. Et la situation fiscale complexe, combinée a
[instabilité politique, ne favorise pas le sentiment des
investisseurs envers [Europe et leuro. Cependant, les
actions européennes sont utiles a la construction de
portefeuille pour diversifier l'exposition au theme de lA;
nous maintenons donc une allocation convenable dans
les portefeuilles.



MARCHES OBLIGATAIRES ET CREDIT

Coté obligations, la hausse des taux pese sur la plu-
part des segments. A titre d'exemple, une obligation du
Trésor americain a 30 ans a vu sa valeur chuter de 8 %
entre fin ao(t et mi-octobre et de pres de 60 % depuis
2020. Bien gu'elle soit remboursée a 100 % a l'échéance,
cela montre que le risque ne se trouve pas toujours la ou
on fattend.

Nous avons jusqua présent résisté a la tentation daug-
menter la sensibilité aux taux en raison de la volatilité.
Cependant, le niveau actuel des rendements signifie que
les retours attendus sur lallocation obligataire sont au
plus haut depuis 15 ans, ce qui est favorable pour les por-
tefeuilles. Cela offre une bonne protection contre la vola-
tilité et de nouvelles hausses éventuelles des taux. Nous
sommes donc finalement passés a une position neutre
sur la duration. Au sein des obligations gouvernemen-
tales, la sélectivité est importante dans un contexte de
tensions renouvelées dans certains pays de la zone euro.

Les spreads de crédit se sont légerement élargis mais
sont restés globalement contenus grace a des fonda-
mentaux d'entreprise solides. Nous continuons a pri-
vilegier les obligations d'entreprises investment grade
libellees en euros, ainsi que la dette des marchés émer-
gents en monnaie locale.

CONVICTIONS CLES - POSITION TACTIQUE

(018.09.2026 @15.10.2026

ACTIONS

Europe

Etats-Unis

Japon

Marchés Emergents

PREFERENCES DE STYLES D’'INVESTISSEMENT
Petites capitalisations Etats-Unis

Value Europe

OBLIGATIONS

Emprunts d'Etat (EUR)

Investment grade (EUR)

High Yield (EUR)

Emprunts d'Etat (USD)

Investment grade (USD)

High Yield (USD)

Marchés émergents (monnaies locales)

USD CONTRE EUR @)
YEN

OR

Source : Indosuez Wealth Management.

DEVISES

Dans les devises, le dollar reste un sujet majeur de dis-
cussion dans nos comités. Le président de la Fed, Kevin
Warsh, a pris les mesures nécessaires pour préserver la
credibilité de la banque centrale, tandis qu'en Europe,
des difficultés propres a certains pays pesent sur euro.
Le dollar ameéricain béneficie des évolutions de part et
d'autre de l'Atlantique, et nous avons revu a la baisse
notre objectif pour I[EUR/USD. Par ailleurs, la position
déja significative des investisseurs internationaux, la
détérioration des soldes fiscaux aux Etats-Unis et [évo-
lution attendue des trajectoires des taux courts militent
pour maintenir un équilibre prudent de l'exposition aux
devises dans les portefeuilles non libellés en dollar.

Enfin, 'or conserve un réle important de diversifica-
teur de portefeuille face aux tensions geopolitiques, aux
incertitudes fiscales et a la diversification des réserves
de change par les banques centrales. De notre point de
vue, ces facteurs structurels devraient, a terme, com-
penser les ajustements a court terme liés a la hausse des
taux dintérétréels.
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7 % de croissance
du PIB, soutenue
par un age median

de 28 ANS
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Inde : un peu, beaucoup...
pas du tout ?

L’Inde reste I'un des rares grands marchés offrant a la fois croissance et di-
versification, mais elle reste sous-détenue par les investisseurs mondiaux.
Avec le FMI prévoyant une croissance de 7 % en 2026, I’histoire de la crois-
sance est toutefois plus large que le cycle, avec un modele économique fondé
sur des facteurs structurels. Le cas d’investissement pour I'Inde soutient une
reconstruction progressive et disciplinée de I’exposition, avec une attention
particuliere au risque de change, dans le cadre d’une approche plus large des

marchés émergents pour les investisseurs recherchant la diversification.

INDE : TOUJOURS UNE HISTOIRE SOLIDE
DE CROISSANCE STRUCTURELLE

L'Inde figure parmi les grandes économies a la croissance
la plus rapide, avec une croissance projetée de 7 % en
2026 selon les dernieres perspectives économiques mon-
diales du Fonds monétaire international (FMI). Fait crucial,
cette force n'est pas seulement cyclique : elle reflete des
avantages structurels, portés par une population jeune,
avec un age median de 28 ans, et une fenétre démogra-
phique qui devrait rester ouverte jusquen 2045. A une
époque ou la plupart des grandes économies vieillissent,
la démographie favorable de IInde soutient la croissance
de la population active, la demande intérieure et les inves-
tissements de longue durée.

Un second pilier structurel est la résilience du modele de
croissance domestigue indien. L'investissement est lar-
gement autofinance, les économies des ménages finan-
cant 'emprunt public et prive, avec une dépendance
limitée au capital etranger. Cette solidité sappuie aussi
sur des tampons externes solides : Inde se classe au
quatrieme rang mondial pour ses réserves de change,
sa dette extérieure représente environ 20 % du PIB, et le
service de la dette reste gerable. Les finances publiques
saméliorent également, avec un ratio dette/PIB (a 83 %)
en baisse par rapport aux pics pandémiques (90 %), des
dépenses dinvestissement (CapEx) protégées et des
dépenses courantes maitrisees.

La transformation est visible sur le terrain. India Stack' et
UPI?ontacceléré linclusion financiere et la productivite,
tandis que le pays a enregistré des progres importants
en matiere de routes, de logement, de raccordements

electriques et d'eau courante. Le cas dinvestissement
est renforce par le role de lInde dans la reconfiguration
de la production manufacturiere, 'essor dune grande
economie numeérique et le potentiel de lintelligence arti-
ficielle (IA) et des applications de technologies de pointe,
ou fInde est déja compétitive.

L'HISTOIRE STRUCTURELLE N'EST PAS
SANS CONTRAINTES

Le risque géopolitique reste important, en particulier
autour de ['Asie de 'Ouest, de la mer Rouge et du détroit
dOrmuz, tandis que lincertitude dans la politique com-
merciale mondiale continue de peser sur le contexte
externe. Sur le plan domestique, I'Inde fait encore face
a un defi significatif de productivité : la contribution du
travail au PIB est insuffisante, environ la moitié seule-
ment des dipldémés en STIM (Sciences, Technologie,
Ingénierie et Mathématiques) sont considérés comme
employables, et la participation des femmes a la popu-
lation active reste faible (32 % contre 59 % en Chine
en 2025). Le déficit en infrastructures est également
important, les dépenses par habitant restant insuffi-
santes par rapport a lambition de porter les CapEx a
environ 6 % du PIB.

Le secteur manufacturier est un autre test clé. Malgré
certains progres, il représente encore seulement 17 a 18 %
du PIB, en dessous du seuil de 25 % souvent cité comme
nécessaire pour etablir finde en véritable centre manu-
facturier. Cela nécessitera des co(ts de financement plus
faibles, une meilleure gestion des terres et de I'énergie,
ainsi gqu'un renforcement durable des compétences
alors que la révolution de lIndustrie 4.0 progresse.

"India Stack : un ensemble d'outils d'infrastructure publique numérique et d'interfaces de programmation applicatives (API) qui permet aux
particuliers et aux institutions de vérifier I'identité, de signer des documents et d'effectuer des transferts d'argent numeériques a grande
echelle. Entermes simples, il s'agit de I'infrastructure numeérique sous-jacente a la numerisation financiere et administrative de I'lnde.

2UPI (Unified Payments Interface) : le systéeme de paiement instantané de I'lnde qui permet d'effectuer des transferts interbancaires en temps
réelau moyen d'une application mobile, d'un OR code, d'un numeéro de téléphone ou d’'un identifiant UPI. Il s'agit de la composante la plus visible
de I'écosysteme indien des paiements numeriques.

SLe processus visant a former la main-d‘ceuvre du pays afin qu'elle acquiére les compétences numeériques, techniques et cognitives avancées
nécessaires pour opérer dans des environnements manufacturiers et industriels intelligents, automatisés et fondés sur les données.
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Les pressions liees a la transition climatique ajoutent
une couche de complexité, méme si la capacité des
énergies renouvelables sest déja développeée.

Enrésumeé, IInde reste une histoire de croissance struc-
turelle convaincante. L'opportunité a moyen terme
est claire, mais la these d'investissement dépend de la
capacité du pays a transformer léchelle, la portée digi-
tale et la résilience macroéconomique en une producti-
vité plus élevée, un secteur manufacturier plus profond
et une participation plus inclusive de la main-dceuvre.

POURQUOI LINDE PEINE-T-ELLE
ENCORE A INTEGRER DES ALLOCATIONS
STRATEGIQUES ?

Le cas des actions indiennes est convaincant a long
terme, mais il n'est pas encore devenu une allocation
stratégique autonome durable pour de nombreux por-
tefeuilles mondiaux, car les investisseurs exigent encore
un alignement plus large des conditions avant de s'en-
gager specifiqguement sur un pays. En pratique, IInde
a souvent eté pergue a travers le prisme des marches
emergents, ou le capital est réparti entre régions plutot
gualloué selon des convictions pays spécifiques. Cela
a eté renforcé par une discipline de valorisation : les
points dentrée ont souvent paru exigeants, et les inves-
tisseurs prives sont réticents a initier une exposition a
des multiples élevés. Cette opportunité concurrence
aussi d'autres allocations de marchés émergents, en
particulier celles plus directement liées au cycle de IA
comme la Corée du Sud et Taiwan, qui absorbent l'atten-
tion et le capital.

Au-dela de la valorisation, les frictions structurelles
restent importantes. La dépréciation a long terme de
la roupie indienne a érodé les rendements totaux en
devises étrangeres, tandis que les colts de couverture
sont éleves en raison des difféerentiels de taux d'intérét.

L'Inde est également plus exposée aux prix des matieres
premieres et aux pressions inflationnistes récurrentes,
ce qui peut resserrer les conditions financieres locales.
Enfin, le marché dépend encore de maniere significa-
tive des flux étrangers, tandis que des progres restent
nécessaires en matiere de gouvernance, de transpa-
rence et de protection des actionnaires minoritaires, en
particulier en dehors des plus grandes entreprises.

L'INDE COMME SOURCE DE
DIVERSIFICATION

Pour un investisseur jusqu'ici peu ou pas expose spe-
cifiguement a Ilnde, nous voyons des opportunités
pour commencer a reconstituer une allocation - mais
progressivement, avec discipline plutdt qu'en courant
apres les valorisations. Les récents mouvements de
marché mettent aussi en lumiére un angle intéressant a
court terme : [Inde a bénéficie de la rotation plus géne-
rale en faveur des actifs moins exposeés a ['lA, reflétant
une preféerence pour des marchés plus traditionnels et
domestiques. Sur le long terme, cependant, [1A devrait
soutenir fInde par une productivité plus élevée. Pour
linstant, le cas repose moins sur un modéle manufac-
turier exportateur a la chinoise que sur la diversification
etun ensemble de soutiens structurels : force démogra-
phigue, demande intérieure, digitalisation et approfon-
dissement financier. Ces facteurs devraient contribuer
a maintenir la croissance du marché dans le temps, a
condition que la gouvernance continue de saméliorer
et que le marché devienne moins dépendant des flux
etrangers volatils.

GRAPHIQUE 1: POINTS DE RETOURNEMENT MAXIMAL DE LA POPULATION
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PERSPECTIVES DE MARCHE

Repli mondial du marché

obligataire

La vente massive d’obligations a I’échelle mondiale occupe le devant de la
scene, les investisseurs restants captivés par les fluctuations quotidiennes
des rendements. Cet article analyse ou la pression estla plus forte, les causes
de cette vente, les catalyseurs susceptibles de I'inverser, et comment nous
positionnons les portefeuilles en réponse.

QUE SE PASSE-T-IL SUR LES MARCHES
OBLIGATAIRES ?

Bien que les obligations aient nettement sous-performe
depuis le déclenchement du conflit entre les Etats-Unis
et llran, le mois de septembre a enregistré la plus forte
vente d'obligations souveraines depuis lautomne 2022,
avec des rendements des obligations d'Etat & 10 ans
dans les pays développes atteignant des niveaux jamais
vus depuis plusieurs décennies (graphique 2, page 11),
avant que le recul des marchés actions lié a l'intelligence
artificielle (1A) a la mi-octobre n'offre un répit inattendu.
Le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans
a brievement atteint 5,36 %, le plus haut niveau depuis
2002, le Bund allemand a 10 ans a culmine a 3,64 %, le
plus haut depuis 2009, et les obligations assimilables du
Trésor (OAT) francaises a 10 ans ont grimpé a 5 %, leur
plus haut niveau en 25 ans.

OU CELA SE PRODUIT-IL ?

La vente dobligations a été mondiale et aucun marche
obligataire n'a eté épargne. Cela dit, en septembre, I'épi-
centre de la volatilite obligataire a été le marché du
Trésor américain, ou la Réserve fédérale (Fed) a relevé
ses taux de 25 points de base (pb) en septembre, rejoi-
gnant ainsi la Banque centrale européenne (BCE) et la
Banqgue du Japon dans ce cycle de hausse des taux des
banques centrales.

Aux Etats-Unis, le réajustement a d'abord été conduit
par les rendements réels a court terme et les attentes de
hausse des taux de la Fed - les anticipations du marché
pour le taux des fonds féedéraux attendu en décembre
2027 est passé de 4 % a la mi-ao(t (soit une hausse
cumulative de 60 pb) a 4,6 % (environ 115 pb daugmen-
tation totale cumulée) fin septembre. Sur le plan positif,
les anticipations d'inflation a long terme sont restées
bien ancrées.

“Obligations a moyen et long terme émises par le Trésor francais.

POURQUOI LES TAUX ONT-ILS FORTEMENT
AUGMENTE ?

Nous considérons que la récente hausse des taux mon-
diaux est principalement le fruit de deux forces inter-
dépendantes. Premierement, les prix de I'énergie
ont bondi depuis le début du conflit en Iran et restent
glevés, en particulier ceux des produits raffinés, main-
tenant des risques a la hausse pour linflation globale et
sous-jacente.

Deuxiemement, la résilience économique est restée plus
forte que prévu, méme en Europe : l'activité s'est main-
tenue, les marchés du travail sont restés robustes, et
les investisseurs sont de plus en plus convaincus que le
cycle dinvestissement lie a 1A soutiendra fortement la
croissance a moyen terme.

Parallelement, de grandes entreprises technologiques
investissent des milliers de milliards de dollars dans
[1A, augmentant la concurrence pour le capital avec
les emetteurs souverains et exercant une pression a la
hausse sur les rendements. La hausse des taux dinterét
a long terme suscite également des préoccupations
quant a la soutenabilité de la dette et a la capacité de
financement des gouvernements.

En combinant tout cela, les valorisations actuelles du
marché indiquent que le taux neutre pourrait déesor-
mais étre structurellement plus élevé, dans un environ-
nement ou 1A stimule linvestissement, la productivité et
la croissance, et donc au maintien de taux dintérét plus
eéleves plus longtemps.

QUAND PEUT-ON S’ATTENDRE A UNE
BAISSE DES RENDEMENTS ?

Les anticipations du marché pour la Fed et la BCE
restent nettement plus restrictives que notre scénario
central, dans lequel nous estimons qu'une croissance
stable et une inflation se normalisant progressive-
ment limiteront le resserrement des banques centrales.
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Néanmoins, il pourrait s'écouler un certain temps avant
gu'une accumulation suffisante de données plus ras-
surantes sur linflation et la croissance ne permette la
concretisation de ce scénario, maintenant la volatilité
des marches obligataires entre-temps.

Pour le reste de 2026, nous surveillons les catalyseurs
suivants susceptibles d'entrainer un réajustement des
rendements obligataires :

« Moyen-0Orient : L'atténuation des tensions et une
désescalade avec normalisation des flux de produits
raffinés permettraient dalléger les prix de I'énergie,
daméliorer les perspectives d'inflation et de réduire
la pression sur les obligations. Pour linstant, toute-
fois, les deux parties semblent éloignees.

» Inflation : Nous nous attendons a ce que les effets des
droits de douane, de ['lA et de 'energie s'estompent,
soutenant une désinflation progressive, avec Iin-
dice des prix des dépenses de consommation des
ménages (PCE) passant sous 3 % d’ici a la mi-2027.
A court terme, toutefois, les effets de second tour liés
au conflit au Moyen-Orient pourraient maintenir I'in-
flation et les attentes de taux elevées.

« Croissance et IA : Des données de croissance plus
faibles pourraient progressivement alléger la pres-
sion sur le marcheé obligataire, mais pour linstant les
enquétes d'activité et les données haute fréquence
restent solidement orientees, tandis que le marche
du travail ne montre aucun signe de faiblesse, main-
tenant le focus sur une inflation toujours élevee.

Un catalyseur plus direct serait une réévaluation
des dépenses en IA des hyperscalers, considérées
comme le principal moteur de la croissance a venir.

- Elections de mi-mandat : Une victoire démocrate,
désormais le scénario le plus probable intégre par les
investisseurs, soutiendrait probablement une baisse
a court terme des rendements, car cela implique-
rait moins de marge budgétaire et un risque moindre
daugmentation brusque des déficits.

COMMENT DEVONS-NOUS POSITIONNER
NOS PORTEFEUILLES ?

Tout en restant attentifs aux risques, nous estimons que
le portage élevé désormais offert par les obligations
dEtat et le crédit investment grade constitue un amortis-
seur significatif contre une nouvelle hausse défavorable
desrendements a long terme. Les marchés integrent un
degré de resserrement monétaire supérieur a celui que
nous anticipons, tandis que les obligations ont démontre
leur capacité a jouer un réle de couverture potentielle
contre les risques de ralentissement de la croissance,
notamment apres la résurgence, en octobre, des inquie-
tudes liees al'lA.

Nous avons récemment révise notre vision sur la dura-
tion, passant d'une légére sous-pondération a une
position neutre (voir nos Convictions clés, page 7), et
attendons d'avoir davantage de visibilité sur les cataly-
seurs mentionneés ci-dessus avant de prendre une posi-
tion directionnelle.

GRAPHIQUE 2 : RENDEMENTS MONDIAUX DES OBLIGATIONS D'ETAT A 10 ANS, %
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INDICE ‘
DE VOLATILITE

VIX

VARIATION  VARIATION

RE‘EE? 4 SEMAINES ANNUELLE
(PB) (PB)
512 % 0,48 95,20
501% 35,40 145,00
3,42 % 13,40 56,50
4,08 % 3,70 79,00
0,63% -5,20 20,80
2,88 % -9,70 81,60
VARIATION VARIATION
DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
42,52 0,00 % 2,29%
209,89 -0,01% -1.87 %
241,50 -1,63 % -0,30 %
393,39 -1.04 % -0,03%
333,38 0,52 % -078 %
43,91 -119 % -4,27%

DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT  4SEMAINES ANNUELLE

0,9260 -1.41% -0,51%
1,3394 117 % -0,60%
0,8244 -010% 4,01%
11232 -1,32% -4,38 %
168,14 -0M% 0,91%

VARIATION VARIATION
DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

16,68 1,50 173
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MSCI World
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Moyen-Orient Afrique)
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MIB (Italie)
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DONNEES AU 21.10.2026

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

775717 0,66 % 13,32 %
10 752,88 0,44 % 8,27 %
644,49 071% 8,83 %
404373 -116 % 18,62 %
4952,87 0,28 % Nn79%
411,93 -8,97% -119 %
1615,42 <762 % 15,03 %

3 355,95 8,32 % 23,87 %
258,82 -4,08 % -015%
1056,41 -8,96 % 15,65 %
7921,68 -2,48 % -2,80%
25 645,04 0,92% 471 %
49 643,69 -4,561% 10,46 %
19323,60 -167% 1,65 %
14 552,39 4,53 % 9,68 %

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

317,00 1,96 % 0,39%
4140,74 -3,.43% -414 %
9715 54 % 69,19 %
5771 -10,36 % -18,26 %

14 356,00 -179 % 15,56 %
2,79 171 % -24,31%

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES
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116 % 316 % -0,84 %
2,62 % -115 %

0.21%

-013 %

-3,31%
=347 %

-1.21%

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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GLOSSAIRE

Blockchain : Technologie de stockage et de transmission dinformations,
prenant la forme d'une base de données qui a la particularité détre
partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne dépend
généralement daucun organe central.

BLS : Bureau américain des statistiques de l'emploi (Bureau of Labor
Statistics).

BPA : Bénéfice par action.

Brent : Un type de pétrole brut doux, souvent utilisé comme référence
du cours du pétrole brut en Europe.

Cycliques : Les (valeurs) Cycliques désignent des entreprises soumises
aux fluctuations de I'économie. Ces entreprises enregistrent des
bénéfices plus élevés lorsque économie est en expansion.

Défensives : Les (valeurs) Défensives désignent des entreprises
relativement a labri des fluctuations du contexte économique.

Déflation : La déflation est opposé de linflation. A inverse de cette
derniere, elle se caractérise en effet par une baisse durable et auto-
entretenue du niveau général des prix.

Duration : Elle évalue la sensibilité d'une obligation ou d'un fonds
obligataire aux variations des taux dintérét. Cette valeur est exprimée
en années. Plus la duration d'une obligation est longue, plus son cours
est sensible aux variations des taux dintérét.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes) : Terme anglo-saxon
désignant les bénéfices genérés avant la prise en compte des intéréts
financiers et des impéts. Ce ratio, qui correspond a la notion de résultat
dexploitation, est calculé en soustrayant les dépenses hors exploitation
aux bénéfices.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation) : Ce ratio est calculé en rajoutant les intéréts financiers,
les impots, la dépréciation et les charges damortissement aux
bénéfices. Il est utilisé pour mesurer la rentabilité du cycle d'exploitation
de l'entreprise avant les dépenses hors exploitation et les charges hors
caisse.

ESG : Systéeme de notation extra-financiere des entreprises sur les
piliers Environnement, Social et Gouvernance qui permet d'évaluer la
soutenabilité et limpact éthique d'un investissement dans une société.

Fed : Réserve fédérale américaine, c.-a-d. la banque centrale des
Etats-Unis.

FDIC : Federal Deposit Insurance Corporation est une agence
indépendante du gouvernement des Etats-Unis qui assure les dépots
des particuliers dans les banques et autres institutions financiéres
jusqu'a 250 000 dollars en cas de faillite de la banque.

FMI : le Fonds monétaire international.

FOMC (Federal Open Market Commitee) : Il est lorgane de politique
moneétaire de la Réserve fédérale américaine.

GENIUS Act : est acronyme de Guiding and Establishing National
Innovation for US Stablecoins Act est une loi fédérale américaine
adoptée en juillet 2025 qui établit un cadre réglementaire pour les
stablecoins, des cryptomonnaies dont la valeur est adossée a une
monnaie fiduciaire comme le dollar américain.

Growth : Le style Growth désigne des entreprises dont le chiffre
daffaires et les bénéfices devraient croitre a un rythme plus rapide
que la moyenne du marché. Les actions Growth se caractérisent
généralement par des valorisations supérieures a celle du marché dans
son ensemble.

IDA : Indice des directeurs dachat, PMI (Purchasing Manager Index) en
anglais.

Indice de surprises économiques : Mesure le niveau de variation des
données macroéconomiques publiées par rapport aux anticipations des
prévisionnistes.

IPC (indice des prix a la consommation) : Cet indice estime le niveau
général des prix auquel est confronté un ménage type sur la base
d'un panier de consommation moyen de biens et de services. Il est
linstrument de mesure de [inflation le plus couramment utilisé.

ISM : Institute for Supply Management, Institut pour la gestion de
lapprovisionnement en frangais.

ISR : Investissement socialement responsable.

Nearshoring (régionalisation) : Décrit par fOCDE comme la décision de
relocaliser des activités précédemment délocalisées.

Notations : Les notations des obligations vont généralement de AAA
(meilleure qualité) a C (qualité la plus faible), dans un ordre décroissant :
AAA- AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

Obligations a haut rendement : Les obligations a haut rendement
sont de moins bonne qualité que les obligations investment grade tout
en faisant et pour la plupart dentre elles, lobjet d'une notation par une
agence spécialisée.

OCDE : Organisation de coopération et de développement économiques.

« One Big Beautiful Bill Act » (en francais, Grande et belle loi) : Est
le nom donné a un projet de loi global de réconciliation budgétaire
adopté par le Congrés américain et signé par le président Trump le 4
juillet 2025. Cest une législation vaste et complexe qui comprend de
nombreuses dispositions affectant divers aspects de la vie américaine,
notamment les impots, les soins de santé, la politique énergétique, et
bien plus encore.

OPEP : Organisation des pays producteurs de pétrole composée de 14
membres.

OPEP+ : Organisation constituée des pays de [OPEP et de 10 autres pays
producteurs, dont la Russie, le Mexique et le Kazakhstan.

OMC : Organisation mondiale du commerce.

PIB (produit intérieur brut) : Mesure le niveau de production de biens
et services dun pays au cours dune année par les agents résidant a
lintérieur du territoire national.

Point de base (pb) : 1 point de base = 0,01 %.

Point mort d'inflation (ou « inflation breakeven » en anglais) : Niveau
dinflation qui équilibre les rendements des obligations nominales et des
obligations indexées sur linflation (de maturité et de qualité identiques).
En dautres termes, c'est le niveau d'inflation pour lequel un investisseur
est indifférent entre la détention d'une obligation nominale ou dune
obligation indexée sur linflation. Il représente ainsi les anticipations
dinflation sur une zone géographique pour une certaine maturité.

Qualité : Le style Qualité désignent des entreprises affichant des
bénéfices plus élevés et plus réguliers associés a un faible endettement,
ainsi que d'autres indicateurs de stabilité des bénéfices et de bonne
gouvernance. Les actions de Qualité se caractérisent par un rendement
¢élevé des capitaux propres, un ratio dette/capitaux propres raisonnable
et une moindre variabilité des bénéfices.

Quantitative easing QE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politique monétaire par lintermédiaire duquel la banque centrale
acquiert des actifs, par exemple des obligations, afin dinjecter des
liquidités dans économie.

SAFE (« Security Action For Europe ») : est un programme européen
doté de 150 milliards d'euros visant a faciliter les achats darmement en
commun par les Etats membres de [UE. Il fait partie dun plan plus large
de réarmement du continent, présenté par la Commission européenne,
qui vise a mobiliser jusqu'a 800 milliards d'euros.

SEC (Securities and Exchange Commission) : Organisme fédéral
ameéricain indépendant en charge du bon fonctionnement des marchés
financiers.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a lécart entre deux actifs,
genéralement entre les taux dintérét, par exemple entre le taux dune
obligation d'entreprise et celui dune obligation dEtat.

Stagflation : La stagflation désigne une situation dans laquelle
une inflation élevée coexiste avec une stagnation de la production
économique.

Taux swap d'inflation 5 ans dans 5 ans : Mesure du marché de ce que
seront les anticipations dinflation a cing ans dans cing ans. Il donne une
fenétre sur la fagon dont les anticipations d'inflation peuvent changer
alavenir.

Value : Le style Value désigne des entreprises qui se négocient avec
une décote par rapport a leurs fondamentaux. Les actions Value se
caractérisent par un rendement du dividende élevé et de faibles ratios
cours/valeur comptable et cours/bénéfices.

VIX : Indice de volatilité implicite de lindice S&P 500. | mesure les
anticipations des opérateurs sur la volatilité a 30 jours sur la base des
options contractées sur findice.
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AVERTISSEMENT

Ce document intitulé « House View » (la « Brochure ») est publié exclusivement a titre de
communication marketing.

Les langues dans lesquelles la Brochure est rédigée font partie des langues de travail
dIndosuez Wealth Management.

Les informations publiées dans la Brochure nont pas été revues ni soumises a
Iapprobation ou lautorisation d'une quelconque autorité de réqulation ou de marché dans
aucune juridiction.

La Brochure n'est pas pensée pour, ou destinée a des personnes dun pays en particulier.

La Brochure n'est pas destinée a des personnes citoyennes, domiciliées ou résidentes
d'un pays ou dune juridiction dans lesquels sa distribution, sa publication, sa disponibilité
ou son utilisation contreviendraient aux lois ou réglementations applicables.

Le présent document ne constitue ni ne contient une offre ou une invitation a acheter ou
avendre un instrument et/ou un service financier, quel qu'il soit. De méme, il ne constitue
en aucune maniere un conseil ou une recommandation de stratégie, dinvestissement
ou de désinvestissement personnalisé ou général, ni un conseil juridique ou fiscal, un
conseil en matiere daudit ou tout autre conseil de nature professionnelle. En aucun cas
ce document n'affirme qu'un investissement ou une stratégie est adapté et approprié a
une situation individuelle ou qu'un investissement ou une stratégie constitue un conseil en
investissement personnalisé pour un investisseur.

Sauf indication contraire, la date pertinente dans ce document est la date dédition
mentionnée a la derniere page du présent avertissement. Les informations contenues
dans le présent document sont fondées sur des sources considérées comme fiables.
Nous faisons de notre mieux pour assurer [actualité, lexactitude et lexhaustivité des
informations contenues dans ce document. Toutes les informations, ainsi que tous les prix,
valorisations de marché et calculs indiqués dans le présent document sont susceptibles
détre modifiés sans préavis. Les prix et les performances passés ne préjugent pas
nécessairement des prix et des performances futurs.

Les risques incluent, entre autres, les risques politiques, les risques de crédit, les risques
de change, les risques économiques et les risques de marché. Avant toute transaction,
vous devez consulter votre conseiller et, si nécessaire, obtenir lavis dun conseiller
professionnel indépendant concernant les risques et toutes les conseéquences juridiques,
réglementaires, fiscales comptables et de crédit. Nous vous recommandons de contacter
vos conseillers habituels afin de prendre vos décisions de maniére indépendante, a la
lumiere de votre situation financiere et de vos connaissances et expérience financieres.

Les taux de change sont susceptibles daffecter négativement la valeur, le prix ou
les revenus de linvestissement aprés conversion dans la monnaie de référence de
linvestisseur.

CA Indosuez, société de droit frangais, maison mere de factivité de gestion de fortune
du groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a savoir CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, leurs filiales,
succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu dimplantation,
exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management.
Chacune des filiales, leurs propres filiales, succursales et bureaux de représentation,
ainsi que chacune des autres entités de Indosuez Wealth Management sont désignés
individuellement par I « Entité » et collectivement par les « Entités ».

Les Entités ou leurs actionnaires et plus généralement les entreprises du groupe Crédit
Agricole (le Groupe) ainsi que, respectivement, leurs mandataires sociaux, dirigeants ou
employés peuvent, en leur nom personnel ou au nom et pour le compte detiers, réaliser des
transactions sur les instruments financiers présentés dans la Brochure, détenir dautres
instruments financiers liés a émetteur ou au garant de ces instruments financiers, ou
fournir ou chercher a fournir des services concernant les titres, des services financiers
ou tout autre type de service pour ou a partir des Entités. Lorsqu'une Entité et/ou une
entité du Groupe Crédit Agricole agit en tant que conseiller et/ou gérant, administrateur,
distributeur ou agent de placement pour certains produits ou services mentionnés dans
la Brochure, ou exécute dautres services dans lesquels une Entité ou le Groupe Credit
Agricole détient ou est susceptible de détenir un intérét direct ou indirect, votre Entité
accorde la priorité a lintéerét de linvestisseur.

Certains investissements, produits et services, y compris la garde des titres, peuvent étre
soumis a des restrictions légales et réglementaires ou ne pas étre disponibles dans le
monde entier sans restriction, compte tenu de la Iégislation de votre pays dorigine, de
votre pays de résidence ou de tout autre pays avec lequel vous pourriez avoir des liens.
En particulier, les produits et services présentés dans la Brochure ne sont pas destinés
aux résidents des Etats-Unis et du Canada. Ces produits ou services peuvent étre fournis
par les Entités selon leurs prix et conditions contractuels, conformément aux lois et
réglementations applicables et sous réserve de leur licence. lls peuvent étre modifiés ou
retirés a tout moment sans notification.

Veuillez contacter votre chargé de relations clientele pour plus dinformations.

Chaque entité met la Brochure a la disposition de ses clients conformément aux
réglementations applicables :

en France : la Brochure est distribuée par CA Indosuez, société anonyme au capital de
853 571130 euros, maison mere du groupe Indosuez et établissement bancaire de plein
exercice agréé pour la fourniture de services dinvestissement et activité de courtage
en assurance, dont le siége social est situé 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris,
France,immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
572171635 (numéro individuel didentification dassujetti TVA : FR 075721716 35) ;

au Luxembourg : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), une
société anonyme de droit luxembourgeois, ayant son siege social au 39 allée Scheffer
L.-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des sociétés sous le numéro
B91.986 et bénéficiant du statut d'établissement de crédit agréé établi au Luxembourg
et controlé par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ;

« en Espagne : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisée par le Banco de Espana (www.bde.es) et la Commission nationale
espagnole du marché des valeurs mobilieres (Comision Nacional del Mercado de
Valores, CNMV, www.cnmv.es), une succursale de CA Indosuez Wealth (Europe).
Adresse : Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espagne), enregistrée aupres
de la Banque d'Espagne sous le numéro 1545. Enregistrée au Registre du commerce et
des sociétés de Madrid sous le numéro T 30.176,F 1,S 8, H M-543170, CIF ;

o enltalie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), succursale dltalie
basée a Piazza Cavour 2, 20121 Milan, ltalie, inscrite au Registre des Banques no. 8097,
code fiscal et numéro denregistrement au Registre du Commerce de Milan, Monza
Brianza et Lodi n. 97902220157 ;

e au Portugal : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal em
Portugal basée a Avenida da Liberdade190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal, inscrite a
la Banque du Portugal sous le numéro 282, code fiscal 980814227 ;

* en Belgique : la Brochure est distribuée par la Banque Degroof Petercam SA, située
Rue de IIndustrie 44 B-1040 Bruxelles, Belgique, enregistrée au Registre des Entreprises
sous le numéro 0403 212 172, inscrite a la Banque-Carrefour des Entreprises (base de
données des entreprises belges) sous le numéro de TVA BE 0403 212172 (RPM Bruxelles) ;

* auseindel'Unioneuropéenne : laBrochure peut étre distribuée par les entités Indosuez
Wealth Management autorisées dans le cadre de la Libre circulation des services ;

e aMonaco : la Brochure est distribuée par CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert Ter
- 98000 Monaco, enregistrée au Registre de lindustrie et du commerce de Monaco sous
le numéro 56500341, agréement : EC/2012-08 ;

« en Suisse : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4, 1204 Geneve et par CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 68300 Lugano,
ainsi que par leurs succursales et/ou agences suisses. La Brochure est un document
marketing et ne constitue pas le produit dune analyse financiére au sens des directives
de I'Association suisse des banquiers (ASB) concernant lindépendance des analyses
financieres au sens de la loi suisse. En conséquence, ces directives ne sont pas
applicables a la Brochure ;

* dans la Région administrative spéciale de Hong Kong : la Brochure est distribuée par
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Aucune information contenue dans la Brochure ne constitue
une recommandation dinvestissement. La Brochure n'a pas été soumise a lavis de la
Securities and Futures Commission (SFC) ou de toute autre autorité réglementaire a
Hong Kong. La Brochure et les produits quelle peut mentionner n'ont pas été autorisés
par la SFC au sens des sections 103, 104, 104A ou 105 de [Ordonnance sur les titres et les
contrats a terme (Cap. 571) (SFO);

a Singapour : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 101 Central Boulevard Towers, 018916
Singapour. A Singapour, la Brochure est destinée exclusivement aux Investisseurs
qualifiés, Investisseurs institutionnels ou Investisseurs experts au sens de la Loi sur
les titres et les contrats a terme de Singapour 2001. Pour toute question concernant la
Brochure, les destinataires de Singapour peuvent contacter CA Indosuez (Switzerland)
SA, Singapore Branch;

au DIFC : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Suisse) SA, DIFC Branch, Al
Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai - UAE, une
société réglementée par la Dubai Financial Services Authority (« DFSA »). La présente
Brochure est uniquement destinée aux clients professionnels et/ou contreparties de
marché. Aucune autre personne ne doit agir sur la base de celle-ci. Les produits ou
services financiers dont il est question dans la présente Brochure seront uniqguement
mis a disposition des clients satisfaisant les criteres de la DFSA relatifs aux clients
professionnels et/ou aux contreparties de marché. La présente Brochure est fournie
exclusivement a titre dinformation. Elle ne doit pas étre interprétée comme une offre
dachat ou de vente ou la sollicitation dune offre dachat ou de vente dun quelconque
instrument financier ou de participation a une stratégie de négociation en particulier
dans toute juridiction;

aux EAU : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi
Representative Office, Zayed - The 1st Street- Nayel & Bin Harmal Tower, 5th Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis. CA Indosuez (Switzerland) SA
conduit ses activités aux Emirats arabes unis (EAU) via son bureau de représentation,
placé sous le contréle de la Banque Centrale des EAU Conformément aux régles et
réglementations applicables aux EAU, le bureau de représentation de CA Indosuez
(Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniquement autorisé a
commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA.
La Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au grand
public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base privée
et n'a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des EAU ou par une autre
autorité réglementaire des EAU ;

* autres pays : les lois et réglementations des autres pays sont aussi susceptibles
de limiter la distribution de cette Brochure. Les personnes en possession de cette
publication doivent s'informer sur les éventuelles restrictions légales et les respecter.

La Brochure ne peut étre photocopiée, reproduite ou distribuée, en partie ou en totalite,
sous quelque forme que ce soit, sans laccord préalable de votre Banque.

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/Tous droits réservés.
Credits photo : AdobeStock.
Achevé de rediger le 23.10.2026.



NOTRE HISTOIRE

Indosuez Wealth Management est la marque mondiale de
gestion de fortune du groupe Crédit Agricole, 10eme banque
au monde par le bilan (The Banker 2025).

Depuis plus de 150 ans, Indosuez Wealth Management
accompagne des grands clients prives, familles, entrepre-
neurs et investisseurs professionnels pour la gestion de leur
patrimoine privé comme professionnel. La banque pro-
pose une approche sur-mesure permettant a chacun de ses
clients de préserver et développer son patrimoine au plus
pres de ses aspirations. Ses equipes proposent un conti-
nuum de services et d'offres integrant conseil, financement,
solutions dinvestissement, fund servicing, solutions techno-
logiques et bancaires.

Indosuez Wealth Management rassemble plus de 4 300
collaborateurs dans 15 territoires a travers le monde :
en Europe (Allemagne, Belgique, Espagne, France, Italie,
Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Monaco et Suisse), en Asie-
Pacifique (Hong Kong RAS, Nouvelle-Calédonie et Singapour),
et au Moyen-0Orient (Abu Dhabi, Dubai).

Avec 215 milliards d'euros d'actifs clients a fin décembre
2024, Indosuez Wealth Management figure parmi les leaders
europeéens de la gestion de fortune.

Plus dinformations sur https://ca-indosuez.com/

I IMDOSILUE]

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

Indosuez Wealth Management s‘appuie sur un patrimoine
exceptionnellement riche, fondé sur des relations a long
terme, une expertise financiére et notre réseau financier
international :

Asie Pacifique

HONG KONG RAS

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway
Hong Kong

T.+852 3763 68 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nouvelle-Calédonie
T.+687 2788 38

SINGAPOUR

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapour

T.+65 6423 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Présence internationale

Europe
BRUXELLES
Rue de lIndustrie 44

1000 Bruxelles - Belgique
T.+322287911

GENEVE

Quai Général-Guisan 4
1204 Geneve - Suisse
T.+4158 32190 00

LISBONNE

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisbonne - Portugal

T. +351 211 255 360

LUXEMBOURG

39 Allée Scheffer
[.-2520 Luxembourg
T.+352 24671

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espagne
T.+34 913109910

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italie
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1
98000 Monaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - France
T.+3314075 6262

Moyen-Orient

ABU DHABI

Zayed - The 1 Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 350 60 00
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