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STRATEGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS SEPTEMBRE 2026
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STRATEGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS SEPTEMBRE 2026

Positionnement en matiere d’'allocation d’actifs

Obligations

Principales classes d’actifs Marchés développés Obligations d’Etat

Zone euro “core”

Actions Zone euro

Obligations - Royaume-Uni

Zone euros “périph.”

US HY a duration courte
Etats-Unis Tech

Dette émergente
Etats-Unis Conso. cour.

. Royaume-Uni -
Matiéres premiéres “ Suisse - Y
. . Etats-Unis -
Liquidités n Etats-Unis -
Japon - Point mort d’inflation
. . Etats-Unis -
M. émergents et secteurs actions
. Zone euro -
[
. Crédit
Marchés émergents -
Euro IG -
Financiéres européennes - .
) Etats-Unis IG -
Financiéres Etats-Unis -
Euro HY -
Etats-Unis Energie - -

Oblig. ém. en devise forte

Source : BNP PAM au 28/08/2026 RLTILEN Négative | Neutre Variation T A

BNP PARIBAS BNPP AM - RESTRICTED

L ASSET MANAGEMENT




VUES DE LA
RECHERCHE MACRO

PPPPPPPPPPPPPPPPP

AAAAAAAAAAAAAAAAA




RECHERCHE MACRO

Zone Euro | Croissance : Nette amélioration

» Larésilience de la zone euro face au conflit dépasse les attentes
» Les indicateurs de confiance se redressent rapidement et les données d'activité s'améliorent
* Le nowcaster suggére une accélération supplémentaire au T3

Economic sentiment indicator (adjusted percentage balances) Euro area (excl Ireland) GDP q/q: actual vs median nowcasts
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RECHERCHE MACRO

Zone Euro | BCE : Une hausse de taux « d'assurance » en septembre ?

Les arguments en faveur d'une hausse supplémentaire des
taux ne sont pas évidents :
» Les anticipations d'inflation restent bien ancrées ;
» Aucun signe d'effets de second tour ;
* L'inflation réalisée continue de surprendre a la baisse,
notamment dans l'alimentation et les services.

Toutefois, une hausse en septembre semble désormais
largement intégrée par les marchés, qui la refléete presque
entierement.

A ce stade, la BCE parait peu encline a contester les
anticipations du marché.

Nous réintégrons donc une hausse de taux en septembre
dans notre scénario central.

ECB rate expectations
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* Nous estimons néanmoins qu'un large consensus existe au
sein de la BCE pour ne pas poursuivre le cycle de
resserrement au-dela de septembre.
Source : LSEG, BNP Paribas AM, aoit 2026
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RECHERCHE MACRO

Etats-Unis | La croissance reste résiliente

« La croissance du premier trimestre a été fortement révisée a la hausse et le deuxiéme trimestre enregistre un niveau au dessus de 2%
 Toujours dans I'attente d’un ralentissement de la consommation sans caractere préoccupant : le taux d’épargne remonte a ses niveaux
observés avant le conflit
Breakdown of sequential GDP growth
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RECHERCHE MACRO

Etats-Unis] L'inflation sous-jacente reste préoccupante

 Limpact des droits de douane sur l'inflation est largement derriére nous, méme si la « chip-flation » pourrait encore soutenir Iégérement
les prix des biens.

 Lavigueur persistante du PPl américain constitue un risque haussier pour l'inflation a la consommation.

 Linflation des services reste le principal sujet de préoccupation, mais I'lPC de juin et juillet ont apporté des signaux plus encourageants.
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RECHERCHE MACRO

Japon | Perspectives d'inflation

 Les anticipations d'inflation ont changé, levant ce qui constituait sans doute la principale contrainte des décennies précédentes.
 Deux facteurs de soutien importés restent dans les tuyaux : la faiblesse du yen et désormais la hausse des prix de I'énergie.
« Les mesures gouvernementales et certains facteurs institutionnels ont jusqu'a présent contribué a contenir l'inflation mesurée.

Attentes d’inflation des entreprises Inflation importée Inflation sous-jacente (hors produits frais)
Clutgut Prices: 5 years shead CPI Excluding Fresh Food - % change oya
Output Prices 2 vears ahead
Import Prices, Cantract Currency: All Commodities CPI Excluding Fresh Food & Institutional Factors
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RECHERCHE MACRO

Japon | Taux terminal révisé a la hausse

Le taux terminal implicite dans les anticipations de marché continue de progresser.
» Avant 'élection de Takaichi, le taux attendu a horizon 2-3 ans était d’environ 1,25 %.
 Depuis son élection, il s’est rapproché de 1,75 %.
» Le point 3 ans approche désormais 2,5 %.

La communication de la Banque du Japon suggere un taux terminal compris entre un peu
plus de 1 % et 2,5 %.

La BoJ a procédé a une hausse de taux en juin, laissant les taux dans le bas de la
fourchette neutre.

Kazuo Ueda a adopté un ton plus restrictif lors de sa conférence de presse de fin juillet.

Nous avions avancé notre anticipation de la prochaine hausse de taux de décembre a
octobre. Nous la décalons désormais a septembre, a la suite du feu vert donné par
Takaichi.

Des interrogations subsistent quant a 'éventuelle pression politique domestique qui pourrait
étre exercée a l'avenir.

Trajectoires de politique monétaire
anticipées par le marché
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Source : Bloomberg, BNP Paribas AM, aodt 2026
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RECHERCHE MACRO

Chine | La consommation demeure le principal point de faiblesse

- Les ventes au détail restent faibles en Chine et continuent de s'écarter de leur tendance pré-Covid.

- Les mesures de soutien a la consommation ont temporairement soutenu les ventes de biens, mais l'effet s'estompe déja aprés

I'anticipation des achats liée aux programmes de reprise.

- Les services offrent un potentiel de rattrapage important, les dépenses restant faibles au regard du niveau de revenu du pays.

- La consommation devrait toutefois rester globalement atone, freinée par la crise immobiliere, la faiblesse des salaires et une confiance
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des ménages dégradée. L'exces d'épargne demeure éleve et un rééquilibrage rapide vers une croissance tirée par la consommation
parait peu probable.
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RECHERCHE MACRO

Marchés Emergents hors Chine | Croissance portée par I'Asie émergente

Le cycle IA et technologique continue de soutenir les exportateurs asiatiques exposés aux semi-conducteurs et aux technologies.
Les réorganisations des chaines d'approvisionnement mondiales profitent également au Vietnam, a I'Inde, au Mexique et a certaines
économies d'Europe centrale et orientale.
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Sources : Haver, données au court de 1Q2026, Forecast BNPP AM pour le reste de 2026 et 2027
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STRATEGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Vue d’ensemble de notre positionnement d’allocation d’actifs

Nos vues

Les actions mondiales continuent de bénéficier d'une dynamique bénéficiaire solide et de révisions positives, en
particulier dans les secteurs technologiques et liés a I'IA. Les valorisations sont devenues plus attractives apres la
correction estivale, tandis que la demande en infrastructures d'lA demeure résiliente.

Le ralentissement de l'inflation américaine et I'assouplissement du marché de I'emploi compensent en partie le ton
de plus en plus restrictif des banques centrales.

La capitulation des positions liées a I'lA, ainsi que le désendettement des positions les plus consensuelles sur les
semi-conducteurs et la mémoire coréenne, ont permis une normalisation du positionnement. Nous considérons que
la correction récente est essentiellement de nature technique plut6t que fondamentale.

Nos convictions clés

Surpondération des actions mondiales - La solidité des bénéfices, les révisions positives et des valorisations plus
attractives continuent de soutenir les marchés actions. Nous restons constructifs sur les infrastructures d'lA et les
semi-conducteurs.

Se positionner apres le débouclement du facteur Momentum - Nous conservons une exposition au Nasdaq, a la
Corée et aux semi-conducteurs, ou le positionnement s'est normalisé et ou les dépenses en IA des hyperscalers
demeurent favorables.

Duration neutre en Europe, détention de Treasuries américains a 2 ans - La remontée des primes de terme et
les pressions budgétaires nous incitent a rester prudents sur les obligations longues. Nous privilégions les
Treasuries américains de courte maturité, qui offrent un portage attractif et un risque de duration plus limité.

Les investisseurs exigent une prime de risque plus élevée sur
les obligations souveraines de long terme

7 —Taux US 4 30 ans

6 Taux Allemagne a 30 ans
—Taux France 4 30 ans

5 Taux GB 230 ans

—Taux Japon & 30 ans

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Données av 26 aolt 2026. Sources : Bloombery, BNP Paribas Asset Management.
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VUES D’INVESTISSEMENT MULTI-ASSET

Convictions et perspectives sur les marches actions

Nos convictions

Les excellents résultats du deuxieme trimestre publiés par Nvidia et Salesforce devraient renforcer la confiance envers le theme de I'lA et des semi-conducteurs. Nous sommes surpondérés sur ce secteur.

Nvidia a relevé ses prévisions de croissance du chiffre d’affaires a +70 % pour 'année calendaire 2027 et a indiqué que la demande en reste largement supérieure a l'offre. Nvidia a également annoncé un
important programme de retour de capital aux actionnaires, susceptible de soutenir une revalorisation des multiples. La hausse de 11 % du chiffre d’affaires de Salesforce est également encourageante et
illustre la capacité des éditeurs de logiciels a intégrer I'|A dans leurs offres, comme en témoigne le partenariat entre Salesforce et Anthropic autour de Claudeforce.

Nous continuons de surpondérer I'Europe. Les indices PMI s'améliorent et les surprises économiques sont plus favorables qu'aux Etats-Unis. La croissance des bénéfices est alimentée par un large

éventail de secteurs, notamment I'énergie, les banques, les services aux collectivités, la défense, la chimie et les infrastructures. L'amélioration des PMI devrait également soutenir les petites
capitalisations, en particulier si les prix de I'énergie refluent. Nous restons également surpondérés sur la Corée du Sud et Taiwan : la dynamique des bénéfices demeure solide dans les semi-conducteurs
et la mémoire, les valorisations restent attractives et I'exces de positionnement a été épuré.
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MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’Etat et indexés a l'inflation

MVST (=)

L'activité macroéconomique reste solide malgré les tensions persistantes dans le Golfe et les prix élevés de I'énergie, qui avaient brievement chuté de maniére spectaculaire en raison de perspectives de
paix qui se sont depuis évaporées. Les banques centrales s'apprétent a un mois de septembre chargé, marqué par une tendance mondiale au resserrement monétaire. La dépense publique excessive, une
inflation tenace, le retour des tensions liées aux droits de douane, auxquels s'ajoutent les incertitudes géopolitiques, s'opposent aux espoirs éternels d'une résolution pacifique des conflits dans le Golfe et en
Ukraine, ainsi qu'aux interrogations concernant la solidité de la consommation des ménages. Pour éviter les erreurs commises apreés la crise du Covid en matiére d'inflation, il faut s’attendre a ce que le ton
restrictif persiste. Les valorisations se sont améliorées grace a la pentification des courbes de rendement, mais les investisseurs, tant sur les marchés publics que privés, se montrent de plus en plus
exigeants quant aux niveaux d'investissement. Le sentiment reste soutenu par 'absence d’effets d'inflation de second tour liés au conflit du Golfe et, d’'un point de vue contrarian, les importantes positions
courtes des investisseurs en hedge funds pourraient apporter un soutien si les rendements venaient a remonter. Les facteurs techniques restent inchangés, avec des perspectives d'offre structurellement
négatives, le mois de septembre devant voir une augmentation des émissions tant sur les marchés publics que privés.Les rendements a long terme ont connu un nouvel ajustement a la hausse, ce qui refléte
le fait que les investisseurs acceptent non seulement que les hausses de taux soient inévitables, mais aussi, de plus en plus, que les taux de base se stabiliseront a un niveau neutre plus élevé, tandis que les
données issues des contrats a terme sur l'inflation témoignent de la solide crédibilité de la Réserve fédérale. Moins chers, certes, mais pas encore bon marché.

La dépense publique excessive, une préoccupation qui s'aggrave (EU) o Points morts
Impact on budget deficits of 10bp increase in Obllgatlons d’Etat d’inflation
- interest rates, Sbhn Euro core .
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Source: Haver Analytics, Barclays Research
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MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’entreprises

MVST (=)

»  Les facteurs macroéconomiques (et microéconomiques) soutenant les marchés du crédit restent solides, voire s'améliorent, mais les hausses de taux constituent un frein au refinancement. Les
valorisations se maintiennent dans la partie basse de leurs fourchettes historiques et le potentiel de performance des spreads est limité. Le sentiment est solide et stable, le positionnement s'appuyant
sur une volatilité maitrisée et sur I'hypothése sous-jacente selon laquelle une solution au conflit dans le Golfe sera trouvée a un moment donné dans un avenir pas trop lointain. Les facteurs techniques
sont moins favorables, 'offre devant augmenter tant en termes absolus que relatifs (par rapport aux marchés obligataires d’Etat).

»  Nous restons investis sur les marchés du crédit pour profiter du portage disponible, car la stabilité régne et il n’y a pas de préoccupations fondamentales au-dela d’une faiblesse sectorielle spécifique sur
les marchés du crédit les moins notés (CCC), qui ne s’avére pas contagieuse jusqu’a présent. L'offre abondante et les émetteurs insensibles aux prix issus des « hyper-scalers » devraient empécher un
resserrement des spreads ce mois-ci.

Une hausse saisonniére des émissions d'obligations privée aux Etats-Unis se profile Crédit
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STRATEGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Convictions et perspectives pour les marchés des changes

» USD - Le dollar devient la variable d’ajustement si les taux longs sont contenus par le Trésor américain et les taux courts par la Fed : Nous relevons
notre fourchette cible sur EURUSD a 1,10-1,18. Linterventionnisme croissant des institutions américaines fragilise la crédibilité¢ du dollar. Nous restons
constructifs sur 'TUSD a moyen terme, mais adoptons une position vendeuse a court terme.

» NZD/AUD : Nous privilégions NZD et CAD face a USD, compte tenu d’'un positionnement tres vendeur, de fondamentaux en amélioration et d’un environnement
potentiellement moins porteur pour le dollar.

AUD : Nous restons constructifs sur 'AUD, soutenu par une inflation persistante et un portage attractif.
TWD : L'accélération des exportations et un positionnement encore léger laissent entrevoir un potentiel d’appréciation supplémentaire.

MEILLEURES SURPRISES EN ZONE EURO DEVISES CONTRE DOLLAR
ECON SURPRISE INDICES: US vs. EU vs. CHINA
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Sources: Bloomberg Finance L.P. as of 25/08/2026
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STRATEGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Convictions et perspectives sur les marchés de la volatilité

Nos vues

« Volatilités cross-asset : Notre signal CISS est resté dans la zone sdre tout I'été, entrant briévement dans la zone de danger a la fin juillet. Sa position actuelle sur les actions monde reste « a conserver ».
L’or et le Bitcoin, les deux actifs, ont connu des « achats paniques », avec environ +13% sur le dernier mois pour I'or — la meilleure performance mensuelle depuis 1999 — soutenus par des flux solides sur
le marché a terme avec un biais long.

» Focus : L'attention se déplace vers la volatilité des taux a long terme (10yx10y). Les marchés européens et américains affichent des niveaux de percentile colteux a 1 an, mais la courbe reste plus attractive
sur un horizon de 3 ans.

» Taux : Le théeme dominant est le risque de courbe plutdt que le risque de niveau. Les volatilités de courbe globales n'ont pas bougé a la hausse; seule I'extrémité éloignée de la courbe tire vers le haut le
risque de taux mondial.

» Risque France : Avec I'accentuation du calendrier francais, I'écart OAT/Bund a 10 ans s’envole vers des niveaux historiques. Par ailleurs, les vols implicites CAC a 3 mois ne semblent pas évaluer le méme
risque et restent relativement bon marché par rapport au EuroStoxx. (graphique ci-dessous)

»  Marché actions américain : La tarification du risque extréme s’est atténuée; la structure IV (volatilité implicite) demeure tres pentue, et 'asymétrie est bon marché a des maturités de 3 ans.
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Source: BNPP AM, Bloomberg Finance L.P. 27 Aolt 2026
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MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Avertissement (1/2)

Ce document promotionnel est exclusivement destiné a des investisseurs professionnels conformément a la définition de la directive MiFID (2014/65/EU) et ne peut en aucun cas étre ni présenté ni distribué a un public
retail. La circulation de ce document doit étre limitée en conséquence.

Ce document est exclusivement congu a des fins d'information, et ne constitue pas une étude d'investissement ou une analyse financiere relative aux transactions sur instruments financiers au sens de la directive MiFID (2014/65/UE),
ni ne constitue, de la part de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou de ses filiales, une offre d’achat ou de vente de placements, produits ou services, et ne doit étre considéré comme un élément contractuel, un conseil
juridique ou fiscal, une recommandation pour une stratégie de placement, une recommandation personnalisée d’achat ou de vente de titres, ni un conseil ou une incitation a l'investissement ou a l'arbitrage.

Il 'a été établi sur la base de données, projections, prévisions, anticipations et hypothéses subjectives. Son analyse et ses conclusions sont I'expression d'une opinion, fondée sur les données disponibles & une date donnée. Toutes les
informations contenues dans le présent document sont établies a partir de données rendues publiques par des fournisseurs officiels de statistiques économiques et de statistiques sur les marchés. La responsabilité de BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT Europe ne saurait étre engagée par une prise de décision sur la base de ces informations. Sauf indication contraire, toutes les données figurant dans le présent document sont pertinentes a la date de leur
publication. De plus, en raison de la nature subjective de ces opinions et analyses, ces données, projections, prévisions, anticipations, hypothéses, etc. ne sont pas nécessairement utilisées ou suivies par les équipes de gestion de
portefeuille de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou ses filiales, qui peuvent agir en fonction de leurs propres opinions. En dépit des précautions prises, aucune garantie (y compris la responsabilité envers les tiers),
expresse ou implicite, ne peut étre accordée quant a I'exactitude, la fiabilité ou I'exhaustivité des informations contenues dans ce document. L'investisseur potentiel ne doit en aucun cas fonder sa prise de décision d’investissement sur
ce document car il est incomplet et il ne contient pas les informations suffisantes pour une prise de décision adéquate. Toute reproduction de ces informations, totale ou partielle, est interdite, sauf autorisation contraire de BNP
PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe.

Préalablement a toute souscription, I'investisseur est prié de prendre connaissance du KID et du prospectus. Les informations contenues dans le présent document ne remplacent pas le KID et le prospectus ni le conseil professionnel
externe. Ces documents sont disponibles gratuitement auprés de AXA IM Benelux, Place du Tréne 1 — 1000 Bruxelles, et via le site internet www.axa-im.be en frangais et néerlandais.

Les performances passées ne constituent pas une indication des performances actuelles ou futures, et les données de performance ou de rendement affichées ne tiennent pas compte des commissions et des collts encourus lors de
I'émission ou du rachat de parts. Les références aux classements et aux récompenses ne constituent pas un indicateur des performances futures ou des places dans les classements ou les récompenses et ne doivent pas étre
interprétées comme une approbation d'une société BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe ou de ses produits ou services. Veuillez consulter les sites Web des promoteurs/émetteurs pour obtenir de l'information sur les
criteres sur lesquels se fondent les prix et les cotes. La valeur des placements et les revenus qu'ils générent peuvent diminuer ou augmenter, et les investisseurs risquent de ne pas récupérer le montant investi a l'origine. Les
fluctuations des taux de change peuvent également affecter la valeur de leur investissement. Pour ces raisons et & cause des frais initiaux qui sont habituellement facturés, un placement ne convient généralement pas comme
placement a court terme.
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Avertissement (2/2)

MSCI ni aucune autre partie impliquée dans la compilation, le calcul ou la création des données MSCI ou liée a la compilation, au calcul ou a la création de ces données ne donne de garanties ou de déclarations expresses ou
implicites concernant ces données (ou les résultats obtenus par leur utilisation). Toutes ces parties déclinent expressément toute garantie d'originalité, d'exactitude, d'intégralité, de qualité marchande ou de pertinence pour un usage
particulier concernant de telles données. Sans limiter la portée de ce qui précéde, MSCI, ses sociétés affiliées ou toute tierce partie impliquée dans la compilation, le calcul ou la création des données ne peuvent en aucun cas étre
tenues responsables de tout dommage direct, indirect, spécial, consécutif ou autre (y compris le manque a gagner), méme si elles ont été avisées de la possibilité de tels dommages. Aucune autre distribution ou diffusion des données
MSCI n'est autorisée sans l'autorisation écrite expresse de MSCI.

Distribution en Belgique et au Luxembourg par BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe Belgian Branch, située Rue Montagne du Parc 3, 1000 Bruxelles, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Bruxelles
sous le numéro 0792.577.397.

© BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 2026. Tous droits réservés.
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