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1. EDITORIAL

UNE RENTREE ELECTRIQUE!!

«La différence entre Dieu et Larry Ellison?
Dieu ne se prend pas pour Larry Ellison»
La boutade lancée a propos du fondateur
d’Oracle, avait donné son titre a une bio-

graphie fameuse publiée en 1997.

Presque 30 ans plus tard Larry Ellison, «I’ancien »
du secteur de la technologie a démontré que l'octo-
génaire était toujours fringant et capable d’accrocher
des records. Mi-septembre au cours d’une séance
boursiére mémorable le management d’Oracle an-
nongait avoir signé un contrat de 310 Milliards de
dollars avec Open Al le titre Oracle gagnait pres de
40 % en séance et la fortune de son fondateur s’ac-
croissait de pres de 100 Milliards de dollars. Pour
I’homme qui avait parfois été considéré comme un
«has been» de la technologie, la journée a da étre

d’autant plus savourcuse.

Passé leffet de sidération il nous est apparu que les
marchés étaient tout de méme bien généreux: Ce
flamboyant contrat ne devrait pas générer de pro-
fit avant 2030 et va demander des investissements
colossaux, on parle ici de chiffre d’affaires pas de
profit. En ajoutant plus de 300 Milliards a la capi-
talisation d’Oracle il nous semble que les investis-

seurs sont un peu rapides en besogne.

Quelques jours avant cette annonce fracassante du
secteur de la technologie une autre nouvelle bour-
siere avait retenu notre attention: la fusion entre
deux sociétés minieres: celle d’Anglo-American
avec Teck Resources. Les deux sociétés exploitent
des mines de cuivre — au Chili notamment- leur fu-
sion devrait amener des synergies importantes, I'en-
semble est aujourd’hui valorisé¢ 50 Milliards de dol-

lars environ et se nommera Anglo-Teck.

G1: PRIX MOYEN DE LELECTRICITE DANS LES VILLES AMERICAINES EN USD PAR KWH
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Le lien entre ses deux nouvelles boursieres? Pour
mener a bien son contrat Oracle (et avec lui tous les
acteurs de I'TA) auront furieusement besoin des An-
glo Teck et de leurs compétiteurs. Les infrastruc-
tures électriques aux Etats-Unis sont souvent vétustes
et en limite de capacité. Les pannes électriques en
2025 étaient deux fois plus importantes qu'en 2015.
Les premicres estimations a propos du contrat signé
par Oracle parlent d’infrastructures consommant
4.5 Gigawatts (en ordre de grandeur la consomma-
tion d’une ville de 5 millions d’habitants.) Le réseau
¢lectrique- déja au bord de la saturation — aura be-
soin de sérieux développements pour faire face aux
futurs besoins de I'[A. La hausse rapide des prix de
Iélectricité aux Etats-Unis reflete déja un déséqui-
libre offre demande, un déséquilibre qui ne peut

que samplifier.

Cette accélération des besoins en électricité n’est pas
cantonnée aux Etats-Unis, elle est encore plus visible
en Chine, la-bas aussi il faudra plus d’infrastruc-

tures ¢lectriques, beaucoup plus de centrales. ..

Sans grande originalité on souhaite évidemment
maintenir une exposition a la thématique de I'intel-
ligence artificielle, néanmoins les valorisations du
secteur et les réactions boursicres observées récem-
ment invitent a la prudence. Une étude publiée par
le MIT est arrivée a la conclusion que 95 % des in-
vestissements IA menés jusqu’a présent ne débou-
chaient pas sur des revenus tangibles. Comme lors
des grandes innovations précédentes il y aura beau-

coup de candidats et peu d’¢lus.

Warren Buffet aimait a rappeler que lors
de la ruée vers ’or les vendeurs de pelles
et de pioches avaient souvent fait fortune
plus rapidement que beaucoup des cher-
cheurs d’or. Il en est peut-étre de méme au-
jourd’hui avec I’TA. Les champions de I’IA
sont aujourd’hui trés richement valorisés,
les acteurs qui rendront possibles I’IA de
demain (en particulier ceux qui seront ca-
pables de transformer les infrastructures
électriques et de produire plus d’électrici-
té) le sont beaucoup moins. Il est surement

temps de leur allouer plus de capital.

G2: CONSOMMATION TOTALE D’ENERGIE — ELECTRICITE EN CHINE
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2. MARCHES DE TAUX

PLUS COLOMBE QUE MO, TU MEURS!

Banques centrales: objectifs
différents, situations différentes

La BCE et la BNS ont maintenu leurs taux direc-
teurs inchangés en septembre. Si I'on peut com-
prendre aisément notre BNS nationale qui n’a pas
voulu franchir le pas des taux négatifs, le statuquo
de la BCE est plus difficile a plaider. Dans le méme
temps, la I'ed a finalement fait ce que presque tout
le monde attendait d’elle, surtout apres le quasi-
volte-face de Jerome Powell a Jackson Hole le mois
dernier. Les marchés sattendent désormais a trois
ou quatre baisses de taux au cours des douze mois

qui viennent.

Aujourd’hui, force est de constater que le maintien
des taux longs a un niveau raisonnable fait 'una-
nimité au sein de ’Administration Trump (notam-
ment au Département du Trésor) et a la Fed. La
guerre de succession de Jerome Powell est déclarée
et les prétendants rivalisent pour apparaitre aux
yeux de Donald Trump comme le choix idéal en
envisageant des politiques monétaires plus accom-
modantes les unes que les autres. Stephen Miran
est 'exemple parfait du nouveau membre du col-
lege des gouverneurs de 'institution de Washington
qui prone une politique résolument agressive face
au retour du ralentissement. Les chiffres PCE pu-
bliés fin septembre étant conformes aux attentes, le
risque inflationniste semble donc passer désormais

au second plan.
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Apres le 5 ans, place au 7 ans

Nous sommes passés de haussiers taux longs a neutres
au début de I'été pour devenir un peu plus construc-
tifs sur la duration a partir du symposium de Jack-
son Hole en aott. Il ne s’agissait pas de mettre en
place une stratégie agressive en remettant de la dura-
tion significativement mais plutot d’y retourner par
ajouts de doses homéopathiques. Nous avons donc
commencé¢ timidement par rajouter du 5 ans qui
nous paraissait (et nous parait toujours) représenter
le point idéal sur la courbe, avec un profil de baisse
de taux presque similaire a celui du 2 ans mais avec

une duration pratiquement trois fois plus élevée.

Dans nos mandats obligataires institutionnels, nous
avons provisoirement arrété¢ d’acheter du 5 ans au
profit du 7 ans, convaincus que la surenchere des
colombes postulant a la succession de Jay Powell va
déclencher une détente des taux longs, méme tres
légere. Toutefois, notre conviction n’était pas suffi-
samment forte pour prendre la décision (et le risque)
de remettre du 10 ans dans les portefeuilles a des
taux a peine supérieurs a 4 %. Nous avons donc opté
pour le 7 ans, a mi-chemin entre 5 et 10 ans, avec
un potentiel de baisse certain et une duration encore
raisonnable. Sil’évolution des marchés obligataires
devait aller dans notre sens, la prochaine étape se-
rait (sera) de passer aux choses sérieuses en inves-
tissant dans les véritables taux longs. A 90 jours de
2026, il faut investir ou rester suffisamment inves-
ti tout en faisant preuve d’'une bonne dose de pru-
dence face aux nombreuses incertitudes, ce qui est
théoriquement incompatible. Il nous reste a espé-
rer que le quatrieme trimestre qui commence sera

moins chaotique que celui de 2024.



3. MARCHES ACTIONS

BAISSE DES TAUX ET BULLE DE LINVESTISSEMENT
A, LES MARCHES SECHAUFFENT.

Alors que les mois de septembre sont tradi-
tionnellement plus faibles sur les marchés
boursiers, septembre 2025 aura fait mentir
la statistique en se révélant étre un bon cru
pour les marchés actions mondiaux, I’in-
dice phare des grandes valeurs mondiales

s’adjugeant 2.6 % sur le mois.

Les marchés actions mondiaux ont ét¢ globalement
portés par un puissant effet «momentum». Aux Etats-
Unis, le S&P 500 et le Nasdaq signent I'un de leurs
meilleurs mois de septembre depuis quinze ans (res-
pectivement +3,1 % et +5,1 %), avec une série de re-
cords, notamment dans les valeurs technologiques
et celles lies au theme de I'Intelligence Artificielle.
Le cas d’Oracle est de ce point de vue assez emblé-

matique : Malgré une publication semestrielle en de-

mi-teinte, la société a vu son cours de bourse bon-
dir en séance de pres de 40 % avec I'annonce d’une
progression d’USD 300 Mds de son backlog. L'en-
gouement est ausst lié aux nouveaux clients signés
par Oracle avec comme porte étendard Open Al,
la maison mere de Chat GPT. Si le chiffre donne le
tournis, celui-ci est a horizon 2030 et dans I'intervalle
va nécessiter d’Oracle d’accroitre de maniere subs-
tantielle ses dépenses d’investissement (USD 27 Mds
sur les 4 derniers trimestres soit déja 4x le montant
dépensé sur son année fiscale 2024) et explique aussi
I'émission d’USD 15Mds de nouvelles dettes quelques
jours apres 'annonce. Avec plus d’USD 400 Mds de
dépenses d’investissement engagés par les 7 Magni-
fiques, Broadcom et Oracle pour 'année en cours,
c’est la course a 'armement dans I'Intelligence Ar-

tificielle et le ticket d’entrée de plus en plus élevé. Si

G3: DEPENSES D’INVESTISSEMENT DES 7 MAGNIFIQUES + BROADCOM ET ORACLE
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ces dépenses ne sont pas un probléme pour certains
des acteurs tels Microsoft ou Alphabet tres profi-
tables et riches a milliards, elle interpelle eu égard
aux modeles d’affaires actuellement non-profitables
des pure plays de 'AI comme Open Al ou Anthro-
pic pour lesquels cette infrastructure et data-centers
sont construits. S’1l est tentant de dresser un paral-
lele avec la bulle d’investissement des années 2000,
la situation reste bien différente : Les acteurs cotés
d’ayjourd’hui (a quelques exceptions pres) connaissent
une croissance forte mais demeurent tres profitables.
Il est bon aussi de se rappeler que lors des formations
de bulle, les derniéres séquences sont celles ou sont
enregistrées les gains les plus forts et sortir trop tot

peut donc s’avérer couteux pour I'investisseur.

Au-dela du théme de I'Intelligence Artificielle, le
mouvement de baisse des taux de la FED qui re-
donne un espoir aux sociétés tres endettées a aussi
marqué un regain d’appétit pour le risque et une ti-
mide ouverture du marché américain vers d’autres
segments: Le rebond des small caps (Russell 2000
+3.0%) apres un beau mois d’Aout en témoigne lar-
gement. Si la concentration du marché américain sur
une poignée de valeurs rend ce phénomene d’élar-
gissement du leadership difficilement lisible pour
I'investisseur, il est néanmoins positif. Si les inves-
tisseurs avaient émis quelques doutes en début d’an-
née sur le leadership du marché des actions amé-
ricaines, ceux-ci sont largement balayés et les flux
de capitaux retournent vers le marché américain.
En un mot, 'exceptionnalisme américain reste et

demeure pour le marché des actions domestiques.

I1 faut dire que dans le méme temps les valeurs euro-
péennes qui avaient beaucoup profité en début d’an-
née d’'un regain d’intérét de la part des investisseurs
mondiaux font aujourd’hui du surplace, handica-
pées qu’elles sont par la force de 'EUR et I'incerti-
tude tarifaire. I’absence de champions européens
dans les domaines clés du Digital et de la Techno-
logie, ainsi que leur faible représentation boursicre
(par opposition aux Etats-Unis) expliquent grande-

ment le déclassement boursier de I'Europe. 11 s’agit
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la d’'une problématique qui n’est pas partagée par

les valeurs asiatiques.

Tout comme aux Etats-Unis, le secteur technolo-
gique reste au cceur de I'attraction de la zone Asie
que ce soit la chaine de valeur des semiconducteurs
a Taiwan et en Corée du Sud, mais également I'éco-
systéme chinois composé de rivaux chinois aux GA-
FAM, mais aussi de leaders dans le champ de 'intel-
ligence artificielle qui n'ont pas grand-chose a envier
aux sociétés américaines. La Chine reste engagée
depuis un an dans une politique de relance que ce
soit sur les volets monétaire (baisse des principaux
taux directeurs) et budgétaire dont les objectifs de-
meurent la stabilisation de la croissance chinoise,
laffirmation du leadership chinois dans un certain
nombre de secteurs clés et un pivot de la croissance
vers un modcle de consommation. Si certains ré-
sultats sont encourageants, la difficulté a orches-
trer un pivot durable vers un modele de consom-
mation et le souhait de canaliser I'’épargne chinois
vers les marchés boursiers augurent une poursuite
des politiques de soutien. La politique plus accom-
modante de la FED et 'amélioration des conditions
financieres devraient aussi fournir un support aux

pays émergents de la zone et a leurs bourses locales.

Dans cet environnement, nous maintenons
nos choix de gestion: Maintien de nos in-
vestissements sur la zone américaine qui
reste incontournable dans des secteurs clés
tels que la Technologie mais maintien aus-
si d’une certaine vigilance par rapport ala
valorisation élevée, aux risques de concen-
tration et de bulle liée a ’investissement IA.
Parallélement a cela, nous continuons de
favoriser la zone Asie hors Japon qui n’est
pas non plus avare en leaders dans le do-
maine technologique mais avec une valo-
risation plus attractive et une dynamique

macro intéressante.



5. PERFORMANCES

EQUITIES 29.09.25

MSCI WORLD 7,8% 12,0% 8,9% 12,9% | 16,2% : -6,9% : 20,9% 9,7%

6661 | 31% : 10,2% | 19,0% | 13,3% | 23,3% @ 26,3% . -18,1% & 28,7% & 18,4%

WORLD

7673 0,6% | 57% | 11,0% | 8,1% | 10,9% | 13,8% | -11,5% | 29.6% & 12,8%

24611 | 5,1% | 12,3% | 25,6% | 17,1% | 24,9% | 55,1% : -32,4% | 27,5% | 48,9%

2435 1 2,9% | 13,8% | 20.2% | 9,2% | 10,0% & 16,9% @ -20,5% | 14,8% & 19,9%

556 0 1,0% | 1,0% | 2,6% | 94% | 6,0% : 16,6% | -9,9% | 258% @ -14%

9300 © 12% | 47% | 8,9% | 13,8% | 57% | 77% | 4,6% | 184% | -11,4%

7881 2,3%  1,5% | -14% | 68% © 2,2% | 20,01% | -67% | 31,9% & -50%

23745 -07% | -00% | 4,7% © 19,3% @ 18,8% | 20,3% : -12,3% | 158% @ 3,5%

15316 2,5% © 8,7% | 19,6% © 32,1% @ 14,8% @ 28,1% : -2,0% & 10,5% | -12,7%

16632 -1,6% | -2,2% | -24% © 7,5% © 62% © 61% : -16,5% | 234% @ 3,8%

EUROPE 1340 © 6,5% © 114% © 20,6% : 24,6%  51% © 102% @ -19,8% | -2,3%  18,8%

3132 1,8% | 12,5% | 16,2% | 12,4% | 17,7% © 28,3% | -2,5% | 12,8% | 7,4%

17,7%  -10,5% : -12,6% : -11,8% : -0,2%

26623 | 6,2% | 10,8% | 12,8% | 32,7%

4620 | 27% | 187% | 17,6% | 17,4% | 14,7% | -9,1% | -19,8% | -3,5% | 29,9%

3075 4,5% © 9.8% | 14,7% | 104% | 17,7% | 28,3% | -2,5% | 12,8% | 7.4%

ASIA : : : :
25078 © 1,2% : 7,9%  9,3%  25,0%

17,7% © -10,5% | -12,6% © -11,8% | -0,2%

CSI1300 L 4407 10,3% | 171% | 15,6% | 14,3% | 14,7% | -9,1%  -19.8% | -3,5% | 29,9%

FX &
COMMODITIES

29.09.25

EUR-USD

1,3% 7,8% 13,3% -6,2% 3,1% -5,9% -6,9% 8,9%

0,935 i -0,1% | -0,4% : -2,6% : -0,6% 1,2% | -6,1% : -4,6% & -4,0% : -0,4%

CURRENCIES USD-CHF E0797 P o0,5% L -17% ¢ -97% G o-12,2% ¢ 7,8% ¢ -9,0% | 1,3% | 3,1% | -8,4%

11,5% © 10,5% @ 13,9% : 11,5% @ -4,9%

47,7 0 04% | 2,9% | -04% | -6,1%

97,55 1 -0,2% | -04% | -59% | -101% | 7% | -21% : 82% | 7,0% @ -7,3%

364314 | 57% | 7,6% | 24,1% | 38,8% | 27,2% | 13,1% | -0,3% | -4,2% | 25,0%

42,19 1 62% | 16,1% | 26,9% | 46,0% | 21,5% | -07% i 2,8% | -13,6% @ 48,7%

62,69 | 2% | -7,9% | 74% | -12.6% | 0,1% | -10,7% | 6% | 59,1% : -21,5%

2,04 | -1,0% | -158% | -28,0% i -19,0% | 44,5% | -43.8% @ 20,0% | 46,9% & 16,0%

9994,08 2,1% 2,5% 15,5% 2,2% 0,9% | -14,1% | 25,7% : 26,0%

FIXED INCOME

Obps | 237bps | 100 bps :

271 (0,02) . 0,23 i (0,17) | 0,34 | 34bps . -54bps | 275bps . 39bps | -38bps |

603,8 | 0,7% i 1,7% : 3,6% | 4,1% 34% | 7,1%  -11,2% | -14% i 5,6%

24135 1 0,9% | 24% | 3,2% © 54%  0,6% | 41% | -125% | -2,3% | 8,0%

372,1 04% | 33% | 41% © 69%  18% | 39% . -119% @ 6,0% : 11,0%

35170 L6% - 37% . 53% | 6,9% 2,01% | 85% | -158% @ -10% | 9,9%

BONDS US High Yield © 28769 1 0,8% | 3,8% | 58% | 7,2% | 82% | 134% | -11,2% | 53% | 71%

2442 04% | -0.6% | 2,6% © 04%  2,0% - 71%  -18.2% | -34% | 4,7%

Euro IG Corporates | 2650 | 04% | 09% | 32% i 27%

47% | 8,2% | -13,6% | -L,0% | 2,8%

Euro High Yield 4990 04% L% | 34% | 42% © 91% | 12,8% | -1LI% | 4,2% | 1,8%

EMUSD Aggregate | 1356,1 | 1,2%  4,5% @ 6,2% @ 8,6%  66% | 9% | -153% . -17%  6,5%

Source: Bloomber, 29/09/25
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Informations juridiques

Ce document vise a fournir des informations et des avis sur les su-
jets concernés. Il n’est destiné qu’a cette fin. Ce document ne consti-
tue pas un conseil, une offre ou une sollicitation par la Banque Eric
Sturdza S.A. ou au nom de la Banque Eric Strudza S.A. d’acheter ou
de vendre un instrument financier ou de souscrire a un instrument fi-
nancier. Ce document ne contient aucune recommandation person-
nelle ou générique et ne tient pas compte des objectifs d’investisse-
ment, de la situation financiére ou des besoins, ni des connaissances
et de 'expérience de quel que destinataire que ce soit. Ce document
ne contient aucune offre ou sollicitation d’achat ou de souscription
de services financiers ou de participation a une stratégie financiere
dans une juridiction quelconque. Il ne constitue pas une publicité ou
une recommandation d’investissement, ni la communication d’une
recherche ou d’une recommandation stratégique. En outre, il est four-
ni a titre d’information et d’illustration uniquement et ne contient pas
d’analyse financiére. Ce document mentionne et présente des points
de référence qui ne peuvent étre utilisés qu’a titre de comparaison.
Les informations fournies ne doivent pas étre utilisées et ne doivent
pas étre la seule source, pour prendre une décision en matiére d’in-
vestissements financiers. Il ne s’agit pas non plus d’un conseil juri-
dique ou fiscal, ni d’'une quelconque recommandation concernant
un quelconque service financier et n’est pas destiné a constituer une
quelconque base de décision pour un investissement financier. La
Banque Eric Sturdza SA n’est pas responsable et ne peut étre tenue
pour responsable de toute perte résultant dune décision prise sur la
base des informations fournies dans ce document ou de toute res-
ponsabilité découlant de cette décision. Bien que toute la diligence
adéquate ait été réalisée pour s'assurer de 'exactitude des informa-
tions contenues dans ce document au moment de leur publication,
aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude, leur exhaus-
tivité ou leur fiabilité. Les informations fournies peuvent changer,
méme immédiatement apres leur publication et il n’y a aucune obli-
gation pour la Banque Erci Sturdza SA de fournir une nouvelle infor-
mation a jour ultérieurement a la publication du présent document.
En outre, les informations fournies dans ce document n’ont pas pour
but de fournir toutes les informations légales nécessaires concernant
les instruments financiers ou les émetteurs évoqués éventuellement
dans le document. D’autres publications de la Banque Eric Sturd-
za SA peuvent, dans le passé ou a I'avenir, tirer des conclusions dif-
férentes par rapport aux informations contenues dans ce document.
En outre, le présent document et les informations fournies n’engagent
en aucune maniere la responsabilité de la Banque Eric Sturdza S.A.,

de ses sociétés affiliées ou de ses employés.

BANQUE
ERIC STURDZA

Informations sur les risques

Les investissements sont soumis a divers risques. Avant de prendre une
décision d’investissement ou de conclure une transaction, tout inves-
tisseur doit demander des informations détaillées sur les risques asso-
ciés a sa décision d’investissement et a Pinvestissement financier en-
visagé. Certains types de produits comportent en général des risques
plus élevés que d’autres, mais on ne peut pas se fier a des régles gé-
nérales pour définir un risque spécifique li¢ a un certain type d’in-
vestissement. 11 est rappelé que les performances passées ne sont pas
une indication fiable des résultats futurs et que les rendements his-
toriques et les performances passées, ainsi que les perspectives pas-
sées et futures des marchés financiers, ne sont pas des indicateurs

fiables des performances futures, des pertes importantes restant tou-

jours possibles. La valeur de tout investissement dépend également

du fait que la devise de base du portefeuille est différente de la devise
de I'investissement soumis aux taux de change. Les taux de change
peuvent fluctuer et affecter négativement la valeur de I'investissement

lorsqu’il est réalisé et converti dans la devise de base du portefeuille.

Informations sur la distribution

Ce document n’est pas destiné a des juridictions spécifiques ou a une
personne ou entité spécifique résidant dans une juridiction spécifique
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