Syntheése

Perspectives macroéconomiques

| Les droits de douane et les incertitudes suscitées par les politiques pésent sur
I'activité économique américaine, mais les investissements consacrés a ['lA
apportent un soutien. La croissance de I'emploi devrait rester atone a court terme en
raison de facteurs liés a I'offre et a la demande

| La croissance américaine devrait converger vers les taux observés dans
d'autres pays développés. Les droits de douane pourraient faire remonter I'inflation

| En Chine, la croissance devrait étre résiliente mais inégale. Les barriéres tarifaires
devraient étre compensées par les mesures de soutien visant a rééquilibrer et a
relancer |'économie

| Les marchés émergents et frontiéres abritent les meilleures opportunités de
croissance , alors que le pouvoir économique se déplace vers I'Asie et les pays du

Perspectives d’évolution des politiques

Apres la baisse des taux d'octobre, l'assouplissement de la politique devrait étre
progressif, la Fed américaine cherchant a trouver un équilibre entre une inflation
supérieure a la cible et les risques du marché du travail

Aprés huit baisses de taux, l'inflation de la zone euro est proche de I'objectif et la
politique monétaire est désormais neutre ; la BCE adopte une approche attentiste

Les pays émergents asiatiques ont renforcé leurs mesures de soutien budgétaire et
industriel pour compenser I'impact négatif du commerce, alors que la région entre
dans la derniere phase de son cycle d'assouplissement monétaire

La stratégie de développement de la Chine, axée sur la qualité de sa croissance,
mise sur l'innovation technologique et le rééquilibrage économique. Des réformes de
l'offre sont notamment déployées pour améliorer les bénéfices des entreprises et

« Sud global » stimuler la consommation intérieure

. Scénarios
Notre opinion

T A lapproche de I'année 2026, nous tablons toujours sur un élargissement du Les droits de douane et I'incertitude globale pésent sur les Etats-Unis. La

leadership de marché alors que la croissance du PIB et des bénéfices des Etats-Unis Chine et I'Europe bénéficient des politiques de soutien.
converge progressivement vers celle d'autres pays L'exceptionnalisme américain s'estompe. Elargissement des

- o . i performances des marchés actions a de nouveaux secteurs/régions. Les
| Des épisodes de volatilité restent probables dans un contexte marqué par des o ) .
marchés émergents entrent dans un marché haussier

contraintes du coté de I'offre, I'incertitude des politiques et un marché actions américain
trés concentré sur les valeurs technologiques

Le marché du travail se fissure. La croissance ralentit fortement. Les
actions américaines renouent avec leurs niveaux du début de 2023 et la
courbe des taux se pentifie. Les marchés émergents sont pénalisés par le
ralentissement de la croissance mondiale

LES FISSURES

| Les actifs des pays émergents profitent de catalyseurs structurels et cycliques
favorables, notamment la perspective d'une dépréciation du dollar américain pendant
plusieurs années, des taux de croissance dynamiques et une résilience accrue des
économies

SE MULTIPLIENT

Le boom des investissements dans I'lA alimente les esprits animaux et
stimule la croissance mondiale. Les actions américaines surperforment et
le dollar se maintient. L'accélération de la croissance pourrait faire
remonter les rendements obligataires. Rebond des marchés émergents

I Comme le risque inflationniste reste prégnant, les investisseurs en solutions diversifiées BOOM

doivent identifier des substituts aux obligations. Il peut s'agir d'actifs alternatifs
comme l'or, les actifs réels et les marchés privés

DE L'IA

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. La valeur d'un investissement et ses revenus peuvent fluctuer a la hausse comme a la baisse et il est possible qu’un investisseur ne récupére pas le montant qu'il a investi a I'origine. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de
la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protege contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre considérées comme une recommandation d’investissement dans le pays ou le secteur indiqué. Ces
informations ne doivent pas étre considérées comme une recommandation d’investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Notre opinion

Sur fond de ralentissement des anticipations relatives a la croissance de
I'économie et des bénéfices aux Etats-Unis, les actifs des marchés
émergents ont toutes les chances de s'inscrire en hausse, a la faveur
d’une baisse a long terme du dollar américain et de la croissance dynamique
des pays émergents. La progression des marchés émergents s’explique
également par des facteurs structurels, comme les tendances
démographiques favorables et une vraie résilience des économies

Actions Emprunts d’Etat Obligations privées

Actions - L'enthousiasme pour I'lA pourrait continuer a soutenir les marchés actions américains,
mais la trés forte concentration sur les valeurs technologiques et les valorisations élevées sont des
risques potentiels. La croissance mondiale du PIB et des bénéfices devrait s'élargir, confortant
ainsi notre préférence pour les actions des marchés émergents et frontiéres

Emprunts d'Etat — Les rendements des obligations des marchés développés devraient rester
assez élevés en raison des risques d'inflation et du niveau élevé de la dette. Nous pensons que les
obligations en devise locale des marchés émergents bénéficient d'une inflation plus faible, d'une
croissance plus dynamigue et d'une meilleure viabilité de la dette

Obligations privées — Les spreads des obligations privées investment grade restent serrés, mais
la bonne tenue des facteurs techniques et la solidité des bilans sont favorables. Nous maintenons
un positionnement défensif en privilégiant les titres de tres bonne qualité

*Spreads : écarts de rendement avec la dette gouvernementale de référence.

Devises et actifs alternatifs

Actifs asiatiques

Classe d’actifs Notre opinion Classe d’actifs Notre opinion Classe d’actifs

Notre opinion

Classe d’actifs

Notre opinion

Classe d’actifs

Notre opinion

Marchés développés Marchés internationaux

Monde 1/p 1 des obligations
Investment Grade* (IG)
Etats-Unis 1 Dons du Trésor a 10 1 IG USD
Royaume-Uni 1 Gilts a 10 ans p IG EUR & GBP
Zone euro 1 Bunds a 10 ans p Oblig. 1G asiatiques
Japon Japon 1 Obligations mondiales a
P P P haut rendement
, p . . . ,
,Marches Oblllgatlons indexées 1/p Haut rendement USA
émergents sur I'inflation
Pays d'Europe 2. =
centrale et orientale p :\él:r:::isseerlgzra?ee)nts pp HY Europe
et Amérique latine
Pays frontiéres p Haut rendement Asie

Crédit titrisé
Dette émergente en
devises fortes (USD)

1sq

Notre opinion correspond a une vue au-dela de 12 mois sur les investissements dans les grandes classes d’actifs au sein de nos portefeuilles
*Catégorie d'obligations dont le risque de non-remboursement est faible, correspondant aux emprunteurs dont les notations par les agences de rating sont situées entre AAA et BBB- selon I'échelle de Standard & Poor's.

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a
titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d’étre modifiés sans préavis. Ces informations ne doivent pas é&tre considérées comme une recommandation d’investissement dans

le pays ou le secteur indiqué. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protege contre les pertes.

Obligations asiatiques en

25 P devises locales
Autres matiéeres 1 Obligations en RMB (devise
premiéres chinoise)
Actifs réels b p Actions asiatiques (hors
Japon)
Hedge funds )
(fonds alternatifs) PP Chine
Dette privée p Inde
Capital-
investissement
L 1 Hong Kong
(entreprises non
cotées)
Dollar US (DXY) q Devises asiatiques (ADXY)
Légende
pp Positionnement offensif 15q Positionnement neutre/négatif
p Positionnement plutét offensif q Positionnement plutot défensif
15p Positionnement neutre/offensif qq Positionnement défensif
1 Positionnement neutre




Performances des classes dactifs : apercu

Les actions mondiales se sont bien comportées en octobre,
soutenues par la tréve commerciale sino-américaine, la solidité
des bénéfices au troisieme trimestre et le regain d’engouement
pour I'|A. De nouvelles régions alimentent les gains des
places financieres, notamment les marchés émergents qui
surperforment les marchés développés. Par ailleurs, les
rendements des bons du Trésor américain a 10 ans ont diminué,
l'indice du dollar américain a rebondi et I'or a atteint 4 000 dollars
l'once

% Actions L , .
Obligations d'entreprises
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Actions mondiales Actions des marchés | Obligations privées a haut Obligations privées !
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‘ m 2024

Emprunts d'Etat — Les rendements des bons du Trésor américain ont légérement baissé, mais en
évoluant dans une fourchette étroite. Les taux directeurs américains ont été abaissés de 25 pb, mais le
calendrier d’'éventuelles nouvelles baisses est trés incertain. Les marchés continuent d’'évaluer la
probabilité des risques budgétaires et d'inflation, ainsi que le scénario d'un ralentissement de Ia
croissance

Actions — Malgré une certaine volatilité, la dynamique du secteur technologique propulse toujours les
marchés américains a la hausse. Les performances sont alimentées par un nombre accru de marchés :
les progressions ont été soutenues au Japon et dans toute I'Asie, avec des gains honorables de la
Corée, de Taiwan et de I'Inde

Actifs alternatifs — Le prix de l'or a franchi le seuil de 4 000 dollars I'once en milieu de mois, et les
autres métaux précieux et le cuivre lui ont emboité le pas. Concernant les actifs réels, les foncieres
cotées se sont inscrites en baisse.

Empruntsd'Etat ! Matiéres Premiéres etmmobilier

1 52,5%

-0,6% : -1,5%

Emprunts d'Etats Monde Emprunts d'Etats émergents Or Autres matiéres premieres Immobilier coté

en devise locale

m Depuis janvier 2025 B octobre 2025

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Ces informations ne doivent pas étre considérées comme une
recommandation d’investissement dans le pays ou le secteur indiqué. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Source : Bloomberg, toutes les données ci-dessus correspondent a la
performance des marchés entre le 1¢" octobre et le 31 octobre 2025 en dollar, performance totale. Remarque : les performances indiquées des classes d'actifs sont celles de différents indices. Actions mondiales : Indice MSCI ACWI Net Total Return USD. Gem Equities: Indice MSCI Emerging
Net Total Return USD. Corporate Bonds: Indice Bloomberg Barclays Global HY Total Return unhedged. Indice Bloomberg Barclays Global |G Total Return unhedged. Emprunts d'Etat : Indice Bloomberg Barclays Global Aggregate Treasuries Total Return. Indice JP Morgan EMBI Global Total
Return local currency. Matiéres premiéres et immobilier : Prix de I'once d’or au comptant / Autres matieres premiéres : Prix de I'once d’or au comptant / Autres matiéres premieres : indice S&P GSCI Total Return CME. Immobilier: indice FTSE EPRA/NAREIT Global Index TR USD.
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Croissance

Inflation

Politique
monétaire

Chine

Le marché du travail se fissure, les
politiques sont restrictives et les
incertitudes restent élevées

Ralentissement brutal en raison de la
prudence des ménages et des déceptions
en matiére de bénéfices

Hausse de l'inflation du fait des droits
de douane, mais la récession détruit
la demande

Des baisses de taux d'abord lentes, mais
des assouplissements prononcés face
a la détérioration de la croissance

La détérioration aux Etats-Unis et les droits
de douane pesent sur une confiance déja
fragile

Source : HSBC Asset Management, novembre 2025.

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de HSBC Asset Management sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. lls ne peuvent constituer en aucune maniere une forme quelconque d'engagement de la part de
HSBC Asset Management. Par conséquent, HSBC Global Asset Management ne peut étre tenue responsable d'aucune décision d'investissement ou de désinvestissement fondée sur les commentaires et/ou analyses contenus dans ce document. Tout(e)
prévision, projection ou objectif fourni(e) n'est qu’indicatif/indicative et n'est en aucun cas garanti(e). HSBC Global Asset Management décline toute responsabilité au cas ou ces prévisions, projections ou objectifs ne se réaliseraient pas. Ces informations ne
doivent pas étre considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.

Les droits de douane et l'incertitude pesent sur

les Etats-Unis. L'Europe et la Chine sont soutenues
par les politiques de soutien

La croissance américaine ressort a environ 1,5 %.
L'exceptionnalisme américain se dissipe

Pic a 3,0-3,5 % aux Etats-Unis, avant un
repli. Proche de I'objectif dans de nombreux
pays développés/émergents

Les taux de la Fed convergent a la baisse.
Assouplissement modeste dans de nombreux
pays développés/émergents

Une croissance résiliente mais inégale, les
politiques de relance compensant |I'impact des
droits de douane

Le boom des investissements dans I'lA
dope le PIB américain et la croissance de la
productivité

Réaccélération et surperformance des Etats-
Unis .

Les esprits animaux et I'lA stimulent la croissance
mondiale

Le boom des dépenses d’'investissement
stimule la demande et l'inflation, mais est
ensuite compensé par la productivité

Interruption/inversement du cycle
d’assouplissement. Les gains de
productivité stimulent le taux neutre

Accélération de la croissance grace a I'lA
et rebond du secteur immobilier et de la
confiance



Scénario de marché
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m Le S&P 500 (indice des grandes i
E Actions capitalisations aux Etats-Unis) retombe Elargissement du leadership de marché. Le SPX Surperformance des actions américaines
a ses niveaux du début 2023. Les a la traine des autres marchés. Episodes de (S&P 500 a 7000 points ?) Les marchés a béta
secteurs cycliques sont les plus vulnérables. volatilité élevé surperforment
Envolée de I'indice VIX
% Obligations Pentification de la courbe du fait du Les rendements évoluent dans une fourchette Risque de hausse des rendements sous
o niveau obstinément élevé des rendements étroite. Risque de hausse des spreads de crédit. I'impulsion de la vigueur de la croissance. Les
a long terme. Elargissement des spreads Priorité aux flux de revenus spreads de crédit demeurent serres
de crédit (écarts de rendement avec la
dette publique de référence)
@ Marchés Les marchés émergents sont Hausse des marchés émergents grice a la Les marchés émergents profitent du
émergents penallses par le .ralent|ssement de la vigueur de la croissance, au repli du dollar, aux regain d’appétence pour le risque, mais
croissance mondiale et Ies_: mesures de relance chinoises et & la faiblesse tendance limitée par la performance du dollar
problématiques commerciales des valorisations
Le dollar peine a rebondir dans le sillage ST . . )
UsbD des baissez de taux de la Fed et de |a 9 Dépréciation progressive du billet vert sur Le dollar profite de la fermeté de Ia
remise en question de son statut de valeur fond de dissipation de I'exceptionnalisme croissance américaine et des baisses de taux
ameéricain limitées
refuge
Principaux Bons du Trésor américain, or, CHF, hedge Valeurs décotées, défensives, petites :DrefEerenCS p_ouglblE_uro_pe et lf] Chine p()jlutot que
paris funds macro, titres |G de bonne qualité, capitalisations. es ttats-Unis. Ubligations a haut rendement.
valeurs défensives, facteurs « qualité » et Métaux industriels. Chine.

« momentum »

Source : HSBC Asset Management, novembre 2025.

ME/Japon > Etats-Unis. IG > HY

Les commentaires et analyses reflétent I'opinion de HSBC Asset Management sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. lls ne peuvent constituer en aucune maniére une forme quelconque d’engagement de la part de
HSBC Asset Management. Par conséquent, HSBC Global Asset Management ne peut étre tenue responsable d'aucune décision d'investissement ou de désinvestissement fondée sur les commentaires et/ou analyses contenus dans ce document. Tout(e)
prévision, projection ou objectif fourni(e) n'est qu'indicatif/indicative et n'est en aucun cas garanti(e). HSBC Global Asset Management décline toute responsabilité au cas ou ces prévisions, projections ou objectifs ne se réaliseraient pas. Ces informations ne
doivent pas étre considérées comme une recommandation d’investissement dans le pays ou le secteur indiqué.



Perspectives économiques

d’entamer une hausse des taux

Les données d'activité font preuve de résilience, malgré des divergences sectorielles manifestes. Les politigues macroéconomigues

devraient étre proactives pour stabiliser la croissance économique, I'emploi et les anticipations, avec un mélange de mesures Impact positif

1,20-1,40 %

cesesee 7Y
Pressions contradictoires sur la Réserve fédérale (Fed, bangue
centrale ameéricaine) Consensus Politique
Taux Relance
Croissance Inflation _Q directeur 3 12 | budgétaire en
(%) | | | (%) L O, mois (HSBC | 2026
AM) }
m2025 m2026 m2025 mW2026 j
2 La Fed a abaissé ses taux de 25 pb, mais son président Jerome Powell a déclaré qu'un assouplissement en décembre n'était pas !
= . e . . . N 7 s ’ . H 1 i
=] « acquis ». La politique de resserrement quantitatif (QT) s’achévera début décembre. L'atonie de la demande de main-d' ceuvre et 1,9 2,7 3,00-3,50 % } Neutre
g la diminution des revenus réels induite par les droits de douane laissent augurer une baisse des dépenses de consommation fin 1,8 2,7 ‘
il 2025/début 2026. La dynamique des investissements, sous |'effet de I'lA, devrait faire office de contrepoids }
0o Les taux d'intérét étant proches de la neutralité, la BCE maintient son statu quo. Le PIB du troisiéme trimestre a légerement }
3 accéléré, malgré la stagnation de I'Allemagne. L'appréciation récente de I'euro et le ralentissement de la croissance des salaires 1,3 o !
© . . . . ; n . g 1,50-2,00 % ‘ Neutre
g pourraient encore faire baisser I'inflation et entrainer un nouvel assouplissement de la BCE. La relance budgétaire allemande 1,1 !
N devrait soutenir la croissance en 2026 ‘
o La BoE a aussi choisi I'attentisme, mais si I'inflation continue a baisser, une baisse des taux n’'est pas impossible d'ici la fin de ‘
§-E l'année. Les enquétes prospectives laissent présager un PIB léthargique au troisiéme trimestre et les intentions d’embauches 1,4 3.25.375% 3 Impact
%3 demeurent atones. Le budget de novembre pourrait inclure de nouvelles hausses d'imp6ts et peser sur la confiance des entreprises 1,2 ! ! } négatif
(= et freiner les investissements |
Le parlement japonais a élu Sanae Takaichi comme nouvelle Premiere ministre, a la téte d'un gouvernement de coalition
minoritaire. Des mesures de relance budgétaire modestes sont probables, pour soulager les difficultés des ménages La BoJ 1.1 3,0 0.75-1.25 % i Impact positif
pourrait attendre la confirmation de la croissance des salaires lors des négociations {(« Shunto ») prévues au printemps 2026 avant 0 1,8 ! ! } modéré

et d'une inflation modeste. La réforme de la taxe sur les biens et les services, 'allégement de I'imp&t sur le revenu des particuliers
et les mesures de soutien en faveur des exportateurs pourraient contrebalancer les tendances extérieures négatives

monétaire et budgétaire. L'innovation technologique ainsi que l'indépendance et le rééquilibrage de I'économie figurent parmi les modéré
politiques prioritaires pour la période 2026-2030

La RBI a annoncé un assouplissement réglementaire afin d’améliorer la transmission de sa politique et la croissance du crédit.

D'autres mesures d’assouplissement sont possibles pour soutenir la croissance, qui souffre de la politique commerciale américaine 5.00-5.50 ; Neutre

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Source : HSBC Asset Management, chiffres du consensus Bloomberg, novembre 2025. Les opinions formulées ont été recueillies au moment de la préparation du document et peuvent étre modifiées sans préavis. Tout{e) prévision,

projection ou objectif fourni(e) n'a qu'une valeur indicative et n'est nullement garanti(fe). HSBC Asset Management (UK) décline toute responsabilité au cas ou ces prévisions, projections ou objectifs ne seraient pas réalisés. Ces
informations ne doivent pas étre considérées comme une recommandation d’'investissement dans les pays mentionnés.
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Notre positionnement par classe d’actifs

Légende

Not . d: dela d pp Perspectives positives 1%q Opinion neutre/négative
120 re Qplnlolﬂ cqrresppn aune \d/ue alu— ela g p Opinion plutot positive q Opinion plutdt négative

mois S,ur QS |nves‘F|ssements ans eAS grandes 1%p Opinion neutre/positive qq Perspectives négatives 8
classes d'actifs au sein de nos portefeuilles 1 Neutre

Classe d'actifs

Notre opinion

Commentaires

Monde

Etats-Unis

Royaume-Uni

Zone euro

Actions

Japon

Marchés émergents

Pays d'Europe centrale et orientale et
Amérique latine

Marchés frontiéres

Marchés développés

Bons du Trésor a 10 ans

Gilts a 10 ans

Bunds a 10 ans

-
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w
T
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S
2
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£
w

Japon

Obligations indexées sur l'inflation
(on)

Marchés émergents (en devise
locale)

1sp

1%p

pp

Nous anticipons un élargissement du leadership de marché mondial au-dela des Etats-Unis, avec des épisodes de volatilité. Les primes de risque des actions des marchés développés restent positives. Les perspectives de bénéfices
pourraient toutefois étre revues a la baisse en cas de détérioration de la situation macroéconomique. Les marchés émergents restent attractifs en valeur relative grace a de bonnes perspectives en termes de bénéfices et de valorisation

Les marchés américains ont atteint de nouveaux records grace a |I'enthousiasme suscité par I'lA. Toutefois, |'exceptionnalisme américain se dissipe sous |'effet de la converge des taux de croissance des économies développées. Des
fissures menacent le marché du travail, tandis que les baisses de taux confortent notre anticipation d’une baisse du dollar et d'un élargissement sectoriel et géographique des bénéfices a I'échelle mondiale

Malgré des performances raisonnables, les actions britanniques affichent toujours des décotes de valorisation par rapport a d’autres régions. Lerendement offert par les dividendes et des rachats d’actions est intéressant. L'atonie de la
croissance domestique est problématique, mais un nouvel assouplissement des politiques devrait étre bénéfique. Les entreprises restent vulnérables a la volatilité induite par les signes de ralentissement de la croissance mondiale et
I"incertitude entourant les politiques

Le rebond de I'activité de la zone euro a été interrompu par les droits de douane, les incertitudes politiques et I'appréciation de I'euro. Les enquétes menées dans le secteur industriel témoignent néanmoins d’une certaine résilience.
Face a la croissance atone des bénéfices, les marchés évoluent en dents de scie, mais les perspectives 2026 pourraient connaitre une embellie. En revanche, les incertitudes politiques et commerciales pourraient peser sur I'activité et
les niveaux de confiance

Les perspectives bénéficiaires des exportateurs/secteurs cycliques sont trés sensibles aux conditions macroéconomiques et commerciales. La vigueur potentielle du yen et des rendements des emprunts d’Etat (JGB) pourrait également
étre défavorable. Les valorisations restent toutefois attractives gréce a la réforme de la gouvernance des entreprises, plus favorables aux investisseurs. Selon nous, les secteurs exposés a I’économie nationale sont plus intéressants

Les pays émergents enregistrent toujours des taux de croissance plus élevés et les valorisations des actions affichent encore des décotes prononcées par rapport aux marchés développés. Ces pays pourraient bénéficier de la
dépréciation du dollar américain et de flux d'investissement en quéte de diversification vers des actifs non américains. Toutefois, compte tenu de leurs singularités, les pays émergents ne doivent pas étre traités comme un bloc unique.
Il est essentiel de rester sélectif face aux incertitudes entourant les politiques commerciales et la géopolitique

Les pays d'Europe centrale et orientale font face a des situations variées, compliquées par les tensions commerciales mondiales et les tensions géopolitiques. Malgré les droits de douane, les actions latino-américaines se sont bien
comportées et pourraient profiter d’'un maintien de I'appétence pour le risque. Les valorisations demeurent tres attractives

L'un des principaux intéréts des marchés frontiéres est leur exposition a des économies domestiques de plus petite taille mais en forte croissance et présentant des singularités locales. Outre une corrélation généralement modeste entre
pays, ces marchés bénéficient d'une volatilité relativement faible, de valorisations attractives et d'une croissance assez soutenue des bénéfices

Les incertitudes entourant les politiques, la résurgence des craintes sur la croissance mondiale et I'augmentation des risques budgétaire et inflationniste ont eu pour effet de maintenir les rendements des emprunts d'Etat & des niveaux
élevés et de pentifier les courbes de taux. En dehors d’un scénario de récession aux Etats-Unis, une baisse durable des rendements est peu probable

Les rendements ont évolué dans une fourchette étroite ces derniers mois, en raison des incertitudes persistantes induites par les tendances macroéconomiques et les politiques. Ils devraient toutefois rester assez élevés a court terme.
Les risques d'inflation et les préoccupations budgétaires vont probablement maintenir les rendements & des niveaux élevés, mais leur hausse sera limitée par une croissance inférieure a sa tendance et I'essoufflement de la
consommation privée

Les rendements des Gilts sont élevés depuis quelque temps en raison de la détérioration des finances publiques britanniques et des inquiétudes suscitées par une inflation tenace. Les anticipations divergentes en matiére de taux ont
entrainé un nouvel élargissement de I'écart de rendement a 10 ans entre le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Nous anticipons une baisse modeste des rendements d’ici la fin de I'année en raison d'une croissance obstinément atone au
Royaume-Uni

Les rendements des Bunds & 10 ans ont globalement augmenté en raison de I'anticipation d’'une accélération de la croissance et de la perspective d'une forte augmentation des émissions obligataires pour financer les mesures de
relance budgétaire annoncées par les autorités. Cependant, la lenteur du déploiement de ces mesures de soutien devrait limiter le potentiel de hausse des rendements d'ici la fin 2025. Ces derniers pourraient méme baisser a court
terme sous I'effet de I'atténuation des pressions inflationnistes, avant que les mesures de relance budgétaire ne produisent leur effet

Depuis le changement de gouvernement, les investisseurs font preuve d’attentisme face a la perspective d’une expansion de la politique budgétaire, qui laisserait augurer une augmentation de la prime de risque budgétaire a moyen
terme. Les primes de risque des obligations étant modestes, nous restons neutres vis-a-vis des emprunts d'Etat japonais

Les points morts d’inflation mondiaux (hors Etats-Unis) (la différence entre les rendements nominaux et réels) sont relativement stables, mais ils ont |égerement augmenté outre-Atlantique. Les valorisations des obligations indexées sur
I'inflation américaine restent relativement attractives, les marchés n'intégrant quasiment aucune prime de risque au titre de I'inflation. Le principal risque baissier serait une récession, un scénario qui serait défavorable aux points morts
d’inflation, malgré la faiblesse des valorisations

La dette émergente en devise locale bénéficie de rendements réels élevés, de fondamentaux solides et d'une dépréciation du dollar. Les banques centrales ayant assoupli leur politique monétaire indépendamment de la Fed, le cycle
des marchés émergents se révéle exceptionnellement long et dynamique. Cela témoigne de la maturité de la classe d'actifs mais aussi la vigueur et de la crédibilité croissantes des devises émergentes et des marchés obligataires locaux

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. La diversification ne garantit
aucun profit ni ne protége contre les pertes. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d’étre modifiés sans préavis. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d’'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Classe d’actifs

Notre opinion

Commentaires

Marchés internationaux des
obligations Investment Grade*
(1G)

IG USD

IG EUR et GBP

Oblig. |G asiatiques
Marchés internationaux des
obligations a haut rendement
(High Yield, HY)

HY USA

Obligations privées

Oblig. HY Europe

HY Asie

Crédit titrisé

Dette émergente en devises
fortes (USD)

Or

Autres matiéres premiéres

Actifs réels

Hedge funds (fonds alternatifs)

Dette privée

Capital-investissement

Devises et actifs alternatifs

1

pp

pp

Les spreads de crédit IG sont toujours proches de leurs plus bas historiques, mais les rendements globaux sont raisonnables. Les bilans des émetteurs |G sont solides et les perspectives bénéficiaires demeurent positives. Nous
pensons que certains segments de I'univers |G peuvent se substituer aux emprunts d’Etat dans les portefeuilles en guise de couverture. Les incertitudes suscitées par les politiques a I'échelle mondiale restent une menace

Malgré les incertitudes macroéconomiques et une inflation supérieure a I'objectif, les spreads de crédit IG américain n’ont jamais été aussi bas depuis 25 ans. Les facteurs techniques restent trés favorables et les rendements globaux
attirent toujours des capitaux. Les fondamentaux du crédit demeurent robustes et les bilans des émetteurs en USD sont toujours aussi solides.

La configuration technique du crédit IG européen est favorable, avec une solide collecte de la classe d'actifs, mais les spreads sont désormais tres serrés. Les spreads pourraient toutefois s’élargir nettement si le risque de récession
mondiale augmente, sans oublier le risque de stagflation aux Etats-Unis

Les obligations |G asiatiques bénéficient de rendements globaux attractifs et de volumes d’émissions limités dans un contexte marqué par des conditions de financement onshore accommodantes, alors que les fondamentaux du crédit
demeurent de bonne qualité. La duration plus courte et la bonne qualité des titres IG asiatiques contribuent a réduire la volatilité globale. Nous mettons I'accent sur la sélection des titres en ciblant des émissions individuelles, dans un
contexte caractérisé par des taux volatils a I'échelle mondiale et des incertitudes persistantes au niveau macroéconomique et des politiques

Les spreads des obligations mondiales a haut rendement restent serrés malgré un ralentissement des perspectives macroéconomiques. Les risques induits par le ralentissement de la croissance, I'inflation et I'incertitude persistante des
politiques pourraient étre compensés par les bénéfices solides des entreprises. Nous conservons un positionnement plus défensif, avec une préférence pour les titres de trés bonne qualité

Les spreads des titres américains a haut rendement sont historiquement serrés et pourraient s'élargir, méme si la solidité des bénéfices des entreprises, les dépenses de consommation et I'intérét des investisseurs pour le marché
primaire pourraient servir de contrepoids. Les baisses de taux de la Réserve fédérale font également office d’amortisseurs pour les actifs risqués, ce qui permet de contenir les spreads. Les risques entourant les perspectives incluent
notamment une récession américaine ou une éventuelle erreur de pilotage de la politique monétaire

Les valorisations actuelles ne sont pas attractives et les spreads restent faibles alors que la dynamique macroéconomique ralentit aux Etats-Unis. Les valorisations des titres notés B semblent trés élevées, alors que ces émetteurs sont
sensibles aux risques de croissance et aux taux de financement. Nous apprécions les banques et les compagnies d'assurance dont les fondamentaux de crédit sont solides, mais nous sous-pondérons les secteurs cycliques compte tenu
du risque macroéconomique

Les obligations HY asiatiques restent sensibles aux inflexions des politiques et a I'évolution de la macroéconomie. Les spreads, trés serrés, n'integrent pas de risques extrémes prononcés. Toutefois, les rendements sont intéressants en
termes de performance totale. La bonne tenue des facteurs techniques entre I'offre et la demande et les fondamentaux demeurent favorables. Nous conservons une approche ciblée en matiére de sélection des titres compte tenu des
écarts importants des valorisations entre secteurs

Les spreads évoluent toujours au-dessus de leur fourchette d'évolution depuis 2009. Le crédit titrisé présente donc un bon potentiel de valorisation & long terme par rapport aux autres segments du crédit. Tant que les taux resteront
élevés, le crédit titrisé a taux variable générera des revenus intéressants dans la mesure ou les taux de base se répercutent directement les revenus versés

Les obligations souveraines émergentes en devise forte bénéficient toujours de fondamentaux solides. Les spreads sont favorables grace a I'évolution positive des notations de nombreux marchés émergents, les révisions a la hausse
I’'emportant sur les dégradations. Les obligations privées des marchés émergents sont fortement corrélées a la dette souveraine émergente et bénéficient également d’une évolution favorable des notations. Les spreads sont
historiquement bas

L'or s’est inscrit en tres forte hausse en 2025, notamment sous I'effet des achats massifs des banques centrales. La demande des investisseurs reste également dynamique sous I'effet d’'un mouvement en faveur des valeurs refuges
face a la montée des tensions géopolitiques, des incertitudes concernant les politiques mondiales et de la volatilité des marchés financiers Les baisses de taux anticipées et les craintes inflationnistes renforcent I'attrait de I'or en tant
que couverture contre I'inflation

Les tensions géopolitiques sont désormais un facteur de risque accru. L'évolution de I"économie chinoise sera cependant un moteur essentiel, puisqu’une reprise soutenue pourrait donner un coup de fouet aux prix. La gestion du
marché par I'OPEP+ sera également un facteur déterminant pour les prix de I« or noir »

L'activité sur le segment de I'investissement immobilier a ralenti en 2025 en raison des incertitudes macroéconomiques, mais les baisses de taux aux Etats-Unis pourraient soutenir le secteur. Les perspectives de performance sont
bonnes, compte tenu de I'augmentation des rendements, a la faveur d'un revenu accru. La dette d’infrastructure présente un potentiel de performance plus élevé que les obligations privées mondiales, avec une volatilité des spreads
plus faible en cas de ralentissement économique.

Les hedge funds peuvent offrir un bon degré de diversification dans un contexte marqué par une inflation élevée et des épisodes de forte volatilité sur les marchés. Certaines stratégies constituent des alternatives particulierement
intéressantes aux obligations tant que la corrélation actions-obligations (hausse ou baisse de fagon simultanée) reste positive

Compte tenu de I'incertitude élevée relative aux taux, les rendements de la dette privée restent attractifs en raison de leur prime d'illiquidité. Les stratégies de dette privée continuent de se diversifier via diverses sous-stratégies, les
préts directs (« direct lending ») restant le segment le plus recherché. Les entrées importantes de capitaux témoignent de la quéte de diversification des investisseurs

Les flux de transactions du private equity (capital-investissement) avaient bien débuté I'année, mais les incertitudes suscitées par les politiques a I'échelle mondiale ont depuis freiné cette dynamique. Les acteurs du secteur possedent

. ! 1 d’importants capitaux disponibles («dry powder») a déployer une fois que les conditions de marché se seront stabilisées, que la confiance sera revenue et que les écarts de valorisation commenceront a se résorber. Une visibilité accrue
(entreprises non cotées) sur les droits de douane pourrait également relancer I'activité du private equity.
L'indice du dollar américain sera probablement confronté a des risques baissiers accrus a mesure que les écarts de rendement avec les autres pays développés se réduiront et que |'économie américaine convergera vers ses pairs.
Dollar US (DXY) q Nous tablons sur une poursuite de la tendance baissiére du dollar, qui devrait néanmoins étre plus progressive qu’au 1% semestre 2025, principalement sous |'effet des tendances cycliques

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. La diversification ne garantit
aucun profit ni ne protége contre les pertes. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Classe d’actifs

Notre opinion Commentaires

Obligations asiatiques
en devises locales

Obligations en RMB
(devise chinoise)

Asie hors
Actions japonaises

Actions chinoises

Actions indiennes

Actions ASEAN (Asie du
Sud-Est)

Actions hongkongaises

Devises asiatiques
(ADXY)

1/p

La qualité des fondamentaux externes des pays asiatiques, leurs profils de dette et les politiques budgétaires/monétaires déployées réduisent la sensibilité des taux locaux aux
pressions extérieures {augmentation de la prime de terme aux Etats-Unis et volatilité des taux par ex.). Les taux d’inflation, les politiques monétaires et les conditions de liquidité des
marchés locaux demeurent favorables, tout comme I'assouplissement de la Fed. La perspective d'une intégration dans les indices de la Corée et des Philippines favorise les flux
d'investissements entrants

Les rendements des emprunts d'Etat chinois ont augmenté pour plusieurs raisons : les mesures de relance, la tréve commerciale avec les Etats-Unis, la progression des actions
chinoises et les réformes réglementaires/fiscales portant sur les investissements obligataires. Ces titres souverains bénéficient toutefois d'une inflation modérée, de conditions
monétaires/de liquidité accommodantes et des d'investissement mondiaux en quéte de diversification. Les achats d‘obligations potentiels de la PBoC et la demande solide des
bangues font office de stabilisateurs

Les marchés asiatiques offrent une importante diversification sectorielle et permettent d’investir dans des valeurs de croissance de grande qualité. L'assouplissement prudent des
politiques dans la région, la capacité de soutien des autorités chinoises {(« policy put ») et d’autres thémes a long terme demeurent positifs, en plus de flux de diversification potentiels
en faveur des actifs non libellés en USD. Toutefois, la persistance des incertitudes extérieures pourrait amplifier la volatilité des marchés

Les progrés technologiques restent le principal catalyseur de I'augmentation des valorisations. Les politiques « anti-involution », les mesures de soutien ciblées et la tréve
commerciale prolongée avec les Etats-Unis renforcent la confiance des investisseurs. Les décotes de valorisation par rapport aux autres grands marchés reflétent toujours certaines
inquiétudes, mais |'exposition relativement faible des entreprises aux marchés étrangers pourrait les immuniser en partie des tendances extérieures négatives

Toujours élevées par rapport a celles de leurs homologues asiatiques, les valorisations se sont rapprochées de leur moyenne a long terme en raison des incertitudes liées aux droits
de douane. Les analystes restent toutefois optimistes quant aux perspectives de bénéfices du fait des politiques favorables qui sont déployées. L'environnement de marché, axé sur
le marché intérieur, la solidité des tendances structurelles et la réforme de la taxe sur les biens et services constituent des catalyseurs positifs 8 moyen terme

Dans I'ensemble, les valorisations sont proches de leur valeur intrinseque et les perspectives de bénéfices sont globalement stables, malgré des divergences entre les marchés. Les
incertitudes commerciales et géopolitiques et les risques spécifiques sur le front domestique pourraient accroitre la volatilité des performances. Le renforcement des politiques de
soutien et les réformes devraient stimuler la demande intérieure et renforcer les moteurs structurels de la croissance. Les actions de la région ASEAN offrent une exposition a diverses
thématiques sectorielles

Le sentiment des investisseurs reste soutenu par le dynamisme de I'activité sur les marchés de capitaux, les retombées des politiques chinoises et les avancées du secteur
technologique, et ce malgré les inquiétudes persistantes concernant le contexte macroéconomique domestique et les problématiques extérieures. Toutefois, les valorisations sont
proches de leur juste valeur, avec des multiples légérement inférieurs a leur moyenne a long terme, et des rendements du dividende relativement élevés

Les devises asiatiques bénéficient de soldes extérieurs solides, de taux de croissance résilients et de valorisations bon marché. La couverture accrue vis-a-vis des actifs en USD, la
conversion en devises par les exportateurs et les flux de diversification vers des actifs non américains sont de solides facteurs de soutien permettant d’exploiter le potentiel attractif
en termes de portage. Toutefois, les incertitudes liées au commerce mondial et aux tensions géopolitiques pourraient entrainer une certaine volatilité sur les marchés des changes
asiatiques

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. La diversification ne garantit
aucun profit ni ne protége contre les pertes. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d’'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Pourquol les perspectives des marchés restent-elles si élevées malgré les risques ?

Les actifs risqués poursuivant leur progression a l|'échelle mondiale, de Rendement américain a 10 ans vs
nombreux indices ont atteint de nouveaux records historiques. Cette situation rendement réel des actions
s'explique selon nous par plusieurs facteurs. Aux Etats-Unis, les prévisions de 5 25

. e . : %
croissance des bénéfices en 2025 devraient encore ressortir au peu au-dessus

de 10 %. La saison des résultats du troisieme trimestre a montré que les

entreprises americaines étaient capables de résister aux difficultés 5.00

macroéconomiques, et les chiffres publiés par les 7 Magnifiques ont été US earnings yield
globalement positifs.

Malgré les acces de faiblesse de l|'activité économique ameéricaine, avec 4.75 1

notamment une croissance des dépenses de consommation reposant de plus y
en plus sur les revenus plus élevés, les investissements sont dynamiques sous
I'effet des dépenses massives en capital des grands groupes technologiques
et des dernieres mesures d'incitation fiscales. La croissance de l'emploi a
ralenti, mais cela s'explique en grande partie par la contraction de I'offre liée 495
aux politiques d'immigration.

Y
4.50

La baisse des rendements obligataires a 10 ans est favorable. Ce recul est d( a
I'assouplissement continu de la politique de la Réserve fédérale et a I'impact 4.00
semble-t-il limité des droits de douane sur l'inflation. Grace a cette baisse du
coUt du capital, les investisseurs peuvent s'accommoder de spreads de crédit

serrés et de ratios cours/bénéfices plus élevés. 3.75

Enfin, les incertitudes suscitées par les politiques, bien que toujours élevées, US Generic Govt 10 ¥r

se sont atténuées car les Etats-Unis ont décidé d'adopter une approche plus 3.50

ciblée et au cas par cas dans le cadre des négociations commerciales. Jan  Mar May Jul Sep Nov Jan  Mar May Jul  Sep  Nov

2024 2025

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d’étre modifiés sans préavis. Les anticipations, projections
ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protége contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre considérées
comme une recommandation d’investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Quels risques doivent étre survelllés dans le secteur technologique américain ?

La hausse des actions américaines ces 15 dernieres années est Performance relative des marchés actions depuis 2010

impressionnante, en particulier dans le secteur technologique. Leurs

valorisations sont donc désormais relativement élevées. Ces valorisations sont (%)

justifiées compte tenu du rendement élevé des capitaux propres et de |'acces 1600

offert & la croissance soutenue des bénéfices et a l'innovation. Il existe T?‘?h'_
ameéricain

toutefois des vulnérabilités.
1400

Les entreprises technologiques ont en effet du mal a récolter les fruits de leurs
investissements, ce qui constitue un risque important. Jusqu'a présent, les
investisseurs s'intéressaient a la capacité de I'lA a doper les bénéfices. 1200
Plusieurs questions commencent a se poser : le modele économique des
centres de données est-il viable et la demande va-t-elle accélérer

) , Viabit ! , ¢ - 1000
suffisamment rapidement pour justifier les dépenses gigantesques déployées ?
Les investisseurs s'intéressent déja a ce facteur, mais la pression devrait
s'intensifier I'année prochaine. 800

L'émergence du secteur technologique chinois est un risque réel. En effet, le
dernier Plan quinguennal du gouvernement entend accroitre les capacités du 600
pays en matiere de recherche fondamentale et d'innovation, y compris autour
de I'lA. Les avantages concurrentiels justifiant la domination du secteur
technologique américain s’estompent.

S&P 500

400

Nous avons une préférence pour les segments du marché non liés aux
meégacapitalisations, dont les valorisations sont moins élevées et dont 200
I'exposition est plus diversifiée sur les plans sectoriel et factoriel, ce qui limite
les risques baissiers a long terme.

Monde hors
USA

2010 2013 2016 2019 2022 2025

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. * Les données relatives au secteur technologique américain sont celles de I'indice US-DataStream Technology. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la
préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. La
diversification ne garantit aucun profit ni ne protége contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Que se passe-t-il avec le prix de l'or ?

La hausse des prix de I'or cette année est exceptionnelle. Avec une hausse de  Prix de I'or réel déflaté par I'lPC américain
plus de 50 % depuis le début de I'année, le métal jaune figurera probablement

parmi les classes d'actifs les plus performantes de 2025. Cette tendance 1200 USD/oz
s'expliqgue par I'augmentation constante des achats des banques centrales, 1100
qui possedent environ un quart des réserves mondiales. La situation
géopolitique joue un réle majeur car les pays veulent faciliter leur acces aux 1000
réserves en cas de tensions avec le gouvernement américain.

900
Les facteurs cycligues offrent également un soutien. Les baisses de taux de la 800
Fed réduisent le colt d'opportunité d'une exposition a cet actif qui n'offre
aucun rendement. Par ailleurs, certains investisseurs s'inquietent 700
probablement du risque d’un retour de l'inflation en raison de I'augmentation 600

massive des dépenses d'investissements aux FEtats-Unis, sans parler des
mesures douanieres. Si l'or progresse dans le sillage des actifs risqués, 500
certains investisseurs pourraient-ils accroitre leur exposition afin de se
protéger contre une correction potentielle 7 Tout compte fait, dans un monde 400
de plus en plus multipolaire, caractérisé par une inflation plus élevée et plus
volatile et les craintes suscitées par les niveaux d’endettement, la trajectoire 300
haussiere structurelle demeure intacte. Mais la vitesse de la hausse récente 200
des cours plaide probablement e faveur d'une certaine prudence sur le plan
tactique. La volatilité des cours en octobre montre qu'une sorte de malaise 100
s'installe sur le marché.

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Les anticipations,
projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protége contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Qu'anticipent les marchés actions chinois ? Le nouveau Plan quinquennal peut-il faire perdurer le miracle de la
croissance’

Les actions chinoises (indice MSCI China) connaissent une année fantastique  Le déflateur du PIB montre que la Chine souffre toujours de reflation...
et figurent parmi les plus performantes au monde. Toutefois, une grande
partie de ces gains est due au regain d'enthousiasme envers la croissance du % annual rate

secteur technologique du pays, et non a des perspectives macroéconomiques 25
prometteuses.

Pour les spécialistes de la macroéconomie chinoise, le pays souffre toujours
de la déflation, de surcapacités et de I'atonie de la demande intérieure, alors 20
gue les déboires du marché immobilier restent tres prégnants. Néanmoins,
I'impulsion offerte par le secteur manufacturier de pointe et les politiques
d'investissement devraient soutenir la croissance. Les exportations devraient
également résister grace a un mouvement marqué d’'intégration régionale.

Le tout dernier Plan quinguennal met en avant des thématiques favorables

aux investisseurs. Les innovations scientifigues et technologiques et 10
l'indépendance de I'économie sont des priorités absolues. Les autorités
semblent vouloir privilégier le rééquilibrage de I'économie, en augmentant la
part de la consommation des ménages. Elles privilégient également des
mesures « anti-involution », dont les modalités restent incertaines. 5
Une reflation progressive de I'économie reste donc possible, ce qui
stimulerait la rentabilité des entreprises. Nous devrons encore attendre le
w ! MR
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Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Les anticipations,

projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protége contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.
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Dans I'esprit des investisseurs "

Face aux craintes actuelles en matiere de dette et de déficit, les bons du Trésor américain peuvent-ils encore
diversifier les portefeuilles ?

Selon nous, le réle des bons du Trésor américain en tant que valeur refuge

« incontournable » est désormais remis - par des
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Source : HSBC Asset Management, a fin novembre 2025. Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. Les anticipations,
projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. La diversification ne garantit aucun profit ni ne protége contre les pertes. Ces informations ne doivent pas étre
considérées comme une recommandation d'investissement dans le pays ou le secteur indiqué.



