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01 | ACTUALITES FINANCIERES

CRISPATIONS POLITIQUES

A I'heure o1 nous écrivons ces lignes, un record triste historique vient d’étre battu aux Etats-Unis : celui du « shutdown »

le plus long de I'histoire. Faute d’avoir pu trouver un accord sur le relevement du plafond de la dette américaine,

certaines administration américaines restent désespérément fermées. Les démocrates refusent en effet de voter un projet
de loi qui ne comprend pas d’extension des subventions destinées a permettre aux américains les plus modestes de se payer
une assurance santé. 700 000 fonctionnaires sont donc au chdémage technique tandis que d’autres continuent de travailler,
mais ne sont pas payés. Evidemment, cette crise sociale a des répercussions sur la consommation et donc sur la premiére
économie mondiale qui pourrait voir in fine son PIB amputé de 14 milliards de dollars pour 8 semaines de paralysie.

Or, le temps semble jouer contre Trump, au moins en ce qui concerne sa popularité. |l parait en effet que les Américains rejettent
sur lui la faute de ce blocage, et la cote de popularité du Président Américain est actuellement au plus bas avec 62 % d’opinions
défavorables. Sur la scéne internationale, le Président Américain a été contraint de reculer devant la Chine sur le sujet des terres
rares et d’abaisser ses droits de douane afin de conserver un accés a ces matieres premieres incontournables.

Du coté de 'emploi, la situation continue de montrer des signes de ralentissement aux Etats-Unis. Les projets d’embauches
sont au plus bas depuis 2011, et les suppressions de postes ont triplé en octobre par rapport a I’'an dernier pour atteindre
un plus haut de 20 ans. Les secteurs technologiques et de la logistique ont été les plus impactés et cette tendance s’explique,
entre autres, par I'adoption massive de l'intelligence artificielle et par des politiques de réductions des codts.

Mais comme souvent, les marchés financiers voient le verre a moitié plein et se disent que toute mauvaise nouvelle va pousser
la Banque centrale Américaine a assouplir sa politique monétaire et a baisser ses taux directeurs. Et malgreé les vents contraires
indiqués ci-dessus, il est indéniable que I’économie américaine se montre pour le moment tres résiliente. Des taux d’intéréts
plus bas et une économie résistante constituent souvent un cocktail favorable aux actions et plus généralement aux actifs risqués.

Les résultats des entreprises cotées pour le troisiéme trimestre de I'année sont également en soutien. Aux Etats-Unis,

plus de 80 % des entreprises ont dépassé les attentes ce qui constitue un excellent cru. Bien sir, les valeurs technologiques
ont encore une fois tiré 'ensemble de la cote bien que des questions aient émergé. Si les profits sont toujours impressionnants
pour la majorité des acteurs, les investisseurs s’interrogent sur la rentabilisation des investissements massifs dans I'intelligence
artificielle. En France, la saison des résultats nous a apporté quelques éclairages. Si le secteur du luxe a été tres entouré,
avec LVMH et Kering qui ont laissé entrevoir le bout du tunnel apres plusieurs trimestres de contreperformances,

Hermes et L'Oréal ont été sanctionnés. Il en est allé de méme du secteur bancaire qui a souffert de dégagements malgre

des résultats solides, apres, certes, une année tres positive en termes de performances boursieres. Il a entre autres été impacté
par le brouillard qui entoure les discussions des députés frangais autour de I'alourdissement de la fiscalité des entreprises.

Il faut dire que les débats sont intenses dans I’'hémicycle pour tenter de doter la France d’un budget dans les délais impartis,
sans que le gouvernement ne soit renversé. La voie est étroite, les exigences des différents bords étant élevées et 'assemblée
fractionnée. Linflation, fiscale cette fois-ci, est treés clairement sur la table et devrait peser sur le moral des ménages

et des entreprises, donc sur la consommation et I'investissement et, in fine, sur la croissance potentielle de la France.

Acheveé de rédiger le 06 novembre 2025.
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Principaux indicateurs de marché au 31 octobre 2025 (en devises locales).

PERFORMANCES (DIVIDENDES ET COUPONS REINVESTIS)
TYPE DEPUIS

: : SUR SUR SUR SUR SUR
D’INDICE LEs“l,’Igls DIEELP::#EE UANNEE | UANNEE = LANNEE | LUANNEE | L'ANNEE
Py 2024 2023 2022 2021 2020
CAC 40 Actions 812107 | 4+30% | +136% | +09% | +201% | 6,7% | +31.9% | -56 %
frangaises ' v JO 7 /o 70 o 7o 9 % ,6 %
smx’é%’“"“ eummes 57189 | +26% | +162% | +96% | +16,6% | -99% | +249% | -2%
Actions o o o ) o o
saps00 | ADO | 684020 | 423% | +175% | +250% | +263% | -18,1% | +287% | +184%
MSCI WORLD mﬁf}‘;‘i’glzs 430670 | 42.0% | +202 % | +192% | +244% | -17.7% | +22.6% | +16.3%

BLOOMBERG Obligations

BARCLAYS | d'Etatset 24821 | 108% | +18% | +26% | +7.2% | -172% | -28% | +4%

EURO d’entreprises
AGGREGATE | européennes
Baril
WTI de pétrole 60,98 -0,4 % -1,2 % +240% | -118% 405% | +57,1% | -205%
du Texas
EURO/USD Devises 1,1734 +0,4% | +10,9 % -6,2 % +3,1 % -5,8 % -6,9 % +8,9 %

Sources : GWS, Bloomberg.

02 | STRATEGIE D’INVESTISSEMENT

Notre stratégie d’investissement a peu évolué sur le mois. En revanche, la volatilité provoquée par la saison des résultats
nous a permis de réaliser quelques achats de maniére opportuniste afin de profiter de reculs parfois sensibles sur certains
dossiers de qualité. Nous avons également pu prendre des bénéfices sur des titres qui avaient trés nettement surperforme,
tel ASML. Nous avons enfin légerement renforcé notre exposition aux marchés émergents globaux et aux actions chinoises.

Nous maintenons en portefeuille nos investissements sur les taux d’intéréts, toujours pour des raisons de portage,
de diversification des investissements et de décorrélation par rapport aux actifs risqués.

Si 'année 2025 se profile comme un bon cru sur les marchés boursiers, le potentiel sur les marchés d’actions nous parait
désormais limité et, surtout, les investisseurs ont di faire face a de multiples difficultés dans la gestion de leur portefeuille
tout au long de I'année. C’est en ce sens que I'équipe de gestion de Generali Wealth Solutions reste mobilisée, agile et réactive.

Achevé de rédiger le 06 novembre 2025.
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AVERTISSEMENT FINAL

Les informations contenues dans ce document non contractuel sont données a titre indicatif et la
référence a certains indices est donnée a titre d’illustration. Elles n’ont pas vocation a constituer un conseil
en investissement, une recommandation de souscrire un produit ou un service, une offre de souscription
ou un acte de démarchage. Elles ne sauraient préjuger des obligations Iégales d’information et de conseil
mises a la charge de I'intermédiaire en assurance.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes
dans le temps.

Les tendances historiques des marchés ne sont pas un indicateur fiable du comportement futur
des marchés. Les projections, estimations, anticipations et/ou opinions éventuelles sont préparés
sur la base de certaines hypothéses, qui pourront vraisemblablement différer soit partiellement,
soit totalement de la réalité. Ces informations sont fournies uniquement a titre d’illustration, elles ont été
puisées aux meilleures sources, mais cette précaution n’exclut pas que des risques d’erreurs se soient
glissés dans les chiffres indiqués ou les faits relatés.

Generali Wealth Solutions décline toute responsabilité quant a l'utilisation qui pourra étre faites
des présentes informations. Generali Wealth Solutions avertit le lecteur que le passé n’offre aucune garantie
quant a la performance future d’un investissement.

L’ensemble des informations et pistes de réflexion contenues dans ce document sont a usage interne
au groupe Generali.

Toute reproduction, représentation, adaptation, traduction et/ou transformation partielle ou intégrale
ne pourra étre faite sans I’accord préalable de Generali Wealth Solutions.
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Generali Wealth Solutions,
Société par actions simplifiée au capital de 20 051 520 euros - 844 879 049 RCS Paris.

Société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers GENERALI
sous le n°GP-20000036. Siege social : 2 Rue Pillet-Will 75009 Paris. _
Nouvelle adresse au 1¢" décembre 2025 : 89 rue Taitbout, 75009 Paris WEALTH
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