ltats du T1

rd

rd

een, resu

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser

26 mai 2026

Axiom Alternative Investments
Webinaire — Secteur financier europ

trimestre 2026

7

AMAAARARAALAAAANANGE
—-ANNAANN ;rrf?v.v.ff"’-‘




s Avertissement

Communication marketing.

Ce document est uniquement réservé aux investisseurs professionnels tels que mentionnés dans la Directive 2014/65/UE du

Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments financiers.

Ce document est fourni a titre d'information uniquement. En raison de I'aspect simplifié¢ de cette présentation, les informations
contenues dans ce document sont non exhaustives et/ou incomplétes et ne peuvent donc pas avoir de valeur contractuelle. Ce
document est réalisé a l'intention des investisseurs institutionnels et des partenaires de distribution. Il ne constitue pas une offre
ou un conseil d'achat ou de vente d'un investissement ou d'un produit spécifique. Axiom Alternative Investment SARL est une

société de gestion de portefeuille régulée par I'Autorité des Marchés Financiers. n°GP-06000039.

Axiom European Banks Equity est un compartiment d’AXIOM LUX, société d'investissement a capital variable de droit

luxembourgeois conforme a la directive OPCVM.

La reproduction totale ou partielle, la divulgation a des tiers, l'utilisation a quelque fin que ce soit autre que privée ou l'altération
des marques, logos, dessins, analyses, signes distinctifs, images, animations, graphiques, photographies ou textes de cette
présentation sont expressément interdites sans l'accord préalable d'AXIOM Alternative Investments. Les marques et logos

n'impliquent aucune affiliation avec les entités mentionnées ni aucune approbation de leur part.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS

Un trimestre porteur qui entraine de
nouvelles révisions a la hausse des BPA

La solidité des fondamentaux reste intacte

Les principaux débats sectoriels

Performance de marché et positionnement
du portefeuille




| Points clés a retenir

Un trimestre porteur qui entraine de nouvelles révisions a la hausse des BPA

= Dans I'ensemble, un bon trimestre pour les banques, avec un taux de surprises positives de 70 % et une révision a la hausse ~2 % du BPA prévisionnel.

= Le dépassement des attentes en matiére de marge nette d'intérét a été principalement portés par la croissance des préts. Les banques du Benelux, des pays nordiques et de Gréce ont
surpris positivement. Les banques italiennes et espagnoles ont affiché des résultats conformes aux attentes, tandis que les établissements britanniques ont dégu. Unicredit et BBVA ont
affiché une forte croissance de leur bilan, tandis qu'ING a enregistré de solides marges sur les dépbts.

= Les commissions ont été globalement solides. Les bons résultats de la banque d'investissement et de financement (BFI), de la gestion de fortune et de la gestion d'actifs ont
contrasté avec la faiblesse des activités taux, devises et matiéres premieres et le ralentissement des commissions sur les paiements.

= Les banques continuent de bien gérer leurs colts, avec des ratios colts/bénéfices stables ou en baisse. Malgré le contexte macroéconomique, les provisions se sont généralement
révélées inférieures aux attentes (une fois de plus). Deutsche, Lloyds et HSBC ont constitué des provisions préventives liées a la situation au Moyen-Orient. Contre toute attente,
HSBC et BNP ont été pénalisées sur le dossier MFS. BAWAG a de son c6té enregistré des provisions élevées sur d'importantes expositions de crédit a la consommation. On a observé
une certaine inflation des actifs pondérés par le risque (RWA), avec quelques écarts importants (Deutsche Bank, Crédit Agricole), en raison de la croissance des préts, de la volatilité
des marchés et d’une utilisation moindre du SRT.

= Le secteur de I'assurance a globalement bénéficié de révisions a la hausse satisfaisantes du BPA, malgré une forte concurrence dans la réassurance IARD et le rachat de
portefeuilles d’annuités au Royaume-Uni.

= Les bénéficiaires de la volatilité, tels que les bourses et les courtiers, ont enregistré de fortes révisions a la hausse, tandis que la gestion alternative a souffert de la baisse des
commissions de performance.

La solidité des fondamentaux reste intacte

= Le rendement total des distributions des banques européennes s'établit @ un niveau attractif de 8 % pour 2027e (dont 6,0 % de rendement de dividende et 2,0 % de rendement des
rachats d’actions). Le secteur dispose d'un large excédent de capital pour soutenir ce retour aux actionnaires.

= De plus, les actionnaires bénéficient d’'une croissance des revenus de 3-4 % et d’une croissance des bénéfices ~6 %, ce qui porte le rendement combiné (dividendes + croissance du
BPA) au-dessus de 14 % pour un multiple raisonnable de 9x-10x (soit une décote de 35 % par rapport au Stoxx 600).

= Les bénéfices devraient bien résister a un choc stagflationniste : la hausse des marges sur les dépbts compenserait le ralentissement de la croissance des préts, tandis que les
provisions de précaution, le faible endettement du secteur privé et le soutien ciblé du gouvernement empécheraient une détérioration significative de la qualité des actifs. Une optimisation
accrue des colits grace aux fusions-acquisitions et a I'lA pourrait améliorer encore les bénéfices, quel que soit I'environnement macroéconomique (a l'image du retour sur
investissement de 30 % sur I'opération Bawag-PTSB).

Les principaux débats sectoriels et positionnement du portefeuille

= Dans un contexte de hausses de taux de la BCE et de volatilité énergétique, nous anticipons une résilience élevée des marges d'intérét. La composition des dépots reste favorable, avec
une bonne stabilité des dépdts a vue, tandis que la croissance du crédit devrait rester soutenue, favorisée par un endettement privé faible.

= Le secteur bénéficie de vents favorables sur plusieurs fronts : accélération des fusions-acquisitions créatrices de valeur, avancée de I'Union de I’épargne et des investissements,
adoption massive de I'lA pour optimiser les colts. La concurrence américaine qui reste soutenue dans la banque d’investissement, le crédit privé, la hausse des provisions liée a la
fermeture prolongée du détroit d'Ormuz (tourisme et compagnies aériennes) restent des points de vigilances.

= Nous privilégions les banques présentant des colts de financement structurellement bas avec une faible compétition pour les dépbts, une exposition réduite au crédit a la consommation,
dans des géographies fiscalement saines et un fort taux de distribution pour les actionnaires. Nous détenons des assureurs IARD défensifs, des bourses et des sociétés d’investissement
immobilier cotées (SIIC) non cycliques afin de protéger le portefeuille contre un scénario de forte hausse du chémage.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments.
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j |.1 La dynamique positive des résultats se poursuit

Prévisions de BPA sur deux ans : SX7P vs SXXP
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Les banques continuent de bénéficier de révisions a la hausse de leurs bénéfices malgré un contexte macroéconomique volatil.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg
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|.2 Le secteur financier continue de surperformer grace a ses
fondamentaux
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Révisions des prévisions de bénéfices 2026
sur les 6 derniers mois
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Taux de surprises positives sur les résultats du T1 2026

Les banques et les services financiers (en particulier les gestionnaires d'actifs traditionnels et les bourses) continuent d'afficher d’excellent
profils en termes de révisions de bénéfices et de taux de surprise par rapport au reste du marché. Bien que les assureurs soient confrontés a
certaines difficultés concurrentielles, leur capacité bénéficiaire reste protégée par de solides réserves de sécurité.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg
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j |.3 Stabilité de la généralisation et de la qualité des résultats supérieurs
aux attentes

% de banques publiant des résultats supérieurs ou conformes aux attentes
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Bien que ce trimestre ait comporté moins de surprises positives qu’habituellement en ce qui concerne la marge nette d'intérét et les
commissions, les codts et les provisions ont été maitrisés, ce qui a conduit a un taux de surprise positive de 70 % au niveau du résultat avant
impots.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, UBS
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|.4 Forte croissance du revenu et maitrise des colts
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Les révisions a la hausse ont de nouveau été portées par les revenus, dont la croissance a dépassé celle des charges et des provisions,
entrainant un relevement des prévisions de bénéfices. La marge nette d'intérét (MNI) a bénéficié de I'élargissement des marges sur clientele
et d'une forte croissance des dépdéts. La solidité des commissions a été soutenue par les bons résultats de la BFI et des activités de marché,

ainsi que par les collectes nettes et les performances de la gestion de fortune et d'actifs
Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Visible Alpha | ' Prévisions consensuelles pondérées a 2 ans
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1.5 Confiance confirmée dans la dynamique de la marge nette d’intérét et

des commissions

Marge nette d'intérét

Commissions et frais

Les couvertures structurelles et les colts de financement ont été au
centre de l'attention alors que les courbes de taux se sont orientées a la
hausse (avec un léger aplatissement) depuis le début du conflit avec
I'lran. Les perspectives de croissance des préts sont restées optimistes.

Société Générale : la marge nette d'intérét de la banque de détail en
France a augmenté de plus de 10 % sur un an, soutenue par des
colts de refinancement plus faibles et le renouvellement des positions
de couverture

Unicredit : « La marge nette d'intérét s'avére plus résiliente que ce
que le marché redoutait », la banque citant explicitement sa « gestion
proactive de la sensibilité aux fluctuations des taux d'intérét »

Commerzbank : la présentation des nouveaux objectifs a montré un
potentiel de hausse des couvertures structurelles jusqu’en 2032, avec
une accélération aprés 2028 a mesure que les préts a long terme et
les couvertures pré-Covid arriveront a échéance

HSBC : « Nous avons revu a la hausse nos prévisions de marge nette
d'intérét bancaire a 46 milliards de dollars pour I'ensemble de 'année
2026, reflétant en grande partie l'efficacité de notre couverture
structurelle »

Erste : « La marge nette d'intérét a atteint 2,67 Md€, principalement
grace a la croissance des préts en Europe centrale et orientale et a la
baisse des charges d'intéréts sur les dépdts des clients en Autriche. »

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, données de la société

Les discussions ont été dominées par la gestion de fortune, la gestion
d'actifs et I'assurance, qui constituent désormais les principaux moteurs
de la croissance du rendement des capitaux propres tangibles (ROTE).

BNP_Paribas a souligné que lintégration d’AXA Investment
Managers constituait « une hausse transformationnelle de 33 % du
chiffre d’affaires du péle IPS (Investment & Protection Services) ».

UBS : « Les revenus liés aux transactions du pdle Global Wealth
Management ont augmenté de 17 % en glissement annuel, reflétant
une activité client accrue et la valeur de notre plateforme
géographiquement diversifiée. Alors que I'environnement devenait
plus fragile, notre engagement auprés des clients s’est intensifié,
ceux-ci se tournant vers UBS pour protéger leurs actifs et identifier
des opportunités. »

HSBC : « Les encours de gestion de fortune ont atteint 1 600 milliards
de dollars, en hausse de 12 % ou 170 milliards de dollars en
glissement annuel, avec un afflux net de 39 milliards de dollars au
premier trimestre, dont 34 milliards provenaient d’Asie. »

Crédit Agricole : « Les sources de revenus non bancaires
constituent désormais le fondement de notre RoTE de 13,7 %. »

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser

1"



|.6 Jouer la carte de la prudence en matiere de qualité des actifs, et celle

de l'offensive en matiere de colts

Provisions supplémentaires pour risque
géopolitique et crédit privé

Efficacité opérationnelle par I'lA et
transformation digitale

Les provisions ont été généralement meilleures que prévu, les banques
bénéficiant d’'un stock de provisions de prudence qui semble se voir recycler
a chaque nouveau choc. Les segments a surveiller sont le crédit a la
consommation et le financement a effet de levier / crédit prive.

* UniCredit : «Le marché ne cesse de nous demander quand nous
publierons nos provisions supplémentaires. Notre réponse est la suivante :
nous gardons le parapluie ouvert, méme si la pluie s'est calmée. »

« HSBC : La direction a relevé ses prévisions de charges liées aux pertes
de crédit attendues (ECL) a 45 points de base pour 2026, invoquant «
I'incertitude géopolitique accrue et la sensibilité des corridors commerciaux
mondiaux ».

« Commerzbank : La banque a souligné que méme si les défauts des
PME allemandes restent faibles, elle maintient des « provisions
prudentielles » en raison de la transition structurelle du secteur énergétique
allemand et des tensions commerciales.

» Deutsche Bank : « Le crédit privé fait office de soupape de sécurité
systémique pour le secteur bancaire, en absorbant le risque a béta plus
élevé pour lequel nous n'avons plus d'appétit. Cependant, le manque de
transparence de ces portefeuilles fait que nous surveillons nos expositions
indirectes — les préts accordés par la banque aux fonds — avec beaucoup
plus de rigueur que les financements directs eux-mémes. »

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, données de la société

Le premier trimestre 2026 a marqué le passage de I'expérimentation de I'lA a
sa mise en ceuvre « a I'échelle industrielle ». Les analystes ont cessé de se
demander si I'lA fonctionnerait pour se concentrer sur les améliorations du «
ratio colts/bénéfices » directement attribuables a I'lA générative dans les
fonctions de back-office et de conformité.

« BNP : « La création de valeur des cas d'utilisation de I'lA pour nos
opérations dans la zone euro devrait atteindre 750 millions d’euros pour
la seule année 2026. C’est cette rigueur qui nous permet de confirmer
nos objectifs pour 2028, notamment un ratio colts/bénéfices inférieur a
56 %, méme alors que nous intégrons des acquisitions majeures comme
AXA IM. »

+ Santander : « Le ratio d’efficacité s’est amélioré pour atteindre 42,8 %...
le colt par client actif a baissé de 7 % grace a l'industrialisation de notre
infrastructure technologique mondiale et a 'automatisation des processus
manuels de crédit de part et d’autre de I'Atlantique. »

+ UBS : « Nous observons une tendance constante ou I'lA passe du simple
soutien a la prise de décision humaine a la prise en charge directe de
tdches opérationnelles. Cette « couche agentique » constitue la
prochaine frontiére de notre réduction de la base de codts. »

» Fineco : « L'lA est en train de modifier la fagon dont les gens travaillent,
investissent et gérent leurs comptes bancaires. Elle favorisera a la fois
une plus grande transparence dans les services financiers et une
meilleure productivité. » Parmi les fonctionnalités phares, on peut citer
I'assistant IA pour la gestion de la relation client (CRM), le générateur de
portefeuille pour I'optimisation et le copilote de courtage pour la sélection
avancée de titres.

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser
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|.7 Assurance : légere baisse des prix dans certains secteurs, mais
maintien de solides provisions et réserves

Evolution des estimations du BPA prévisionnel

Croissance prévisionnelle des bénéfices et des
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Les résultats des assureurs ont été contrastés. Une concurrence
accrue s'est manifestée dans la réassurance et sur les
portefeuilles d’annuités au Royaume-Uni. Les ventes
d'assurances de détail ont été solides tant en vie (rentes,
produits en unités de compte) qu'en non-vie. Une saison
météorologique clémente a soutenu les résultats nets.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, données des émetteurs

Les réserves et les provisions de capital constituées durant la
phase de cycle haussier ancrent les bénéfices et les
distributions futurs. Les réassureurs ont continué a renforcer
leurs réserves et devraient poursuivre cette tendance tout au
long de I'année 2026. La discipline en matiére de souscription
signifie que les distributions seront privilégiées par rapport a
la croissance si le cycle de baisse se poursuit.

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser
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|.8 Services financiers diversifiés : le contexte de sortie pése sur les
commissions de performance des la gestion alternative

Evolution du BPA prévisionnel sur 3 et 6 mois

Faits marquants du trimestre
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Les bourses et les courtiers en ligne ont bénéficié d'une reprise
de la volatilité macroéconomique. La gestion traditionnelle a
connu un trimestre honorable malgré la faiblesse des actions
en mars. Les gestionnaires alternatifs ont revu a la baisse leurs
prévisions de commissions de performance, mais ont
enregistré des entrées de capitaux satisfaisantes.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, données des sociétés

Amundi : « La bonne dynamique de la collecte a plus que compensé
I'effet négatif des marchés et des taux de change... Le marché de détail a
été soutenu par un record trimestriel pour les distributeurs tiers a +22
Md€, malgré les sorties de fonds des réseaux UniCredit de -9 Md€. »

LSEG : « Depuis son lancement en décembre 2025, 90 clients se sont
connectés via notre serveur Model Context Protocol (MCP). »

Flatex : « Nous suivons de prés les régimes locaux de retraite en
Europe, qui pourraient étre comparables aux réformes allemandes. Nous
prévoyons de proposer des plans d’épargne en actions et en fonds
communs de placement dans plusieurs pays d’ici fin 2026... Nous
anticipons une croissance, notamment grace a I'ouverture potentielle de
comptes de retraite avant la réforme allemande des retraites. »

CVC : « Nous constatons une dynamique fondamentale exceptionnelle
dans lI'ensemble de nos blocs d’entreprises, mais nous devons étre
réalistes avec nos investisseurs : les indices de référence des marchés
publics appliquent une barriere de valorisation rigide. Vous pouvez
dépasser votre budget opérationnel de 15 %, mais si les multiples de
référence de votre secteur doublent, votre valeur liquidative reste
stable. »

EQT : « Les entrées nettes dans nos véhicules de détail evergreen se
sont élevées a 1,0 milliard d’euros — un trimestre record grace a I'énorme
dynamique observée sur I'ensemble des plateformes structurelles. Les
rachats ont représenté moins de 0,5 % de la VNI totale, ce qui contredit
le discours du marché concernant l'instabilité des investisseurs
particuliers dans les placements alternatifs. »

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser
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[I.1 La capacité de distribution est intacte

Ratio CET1 par taille de banque

Rendement du ratio CET1 cible!
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Les ratios de fonds propres continuent de progresser.
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Des rendements sur capitaux propres (ROE) a deux chiffres
laissent la place a la fois a des distributions élevées et a une
forte croissance.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, BCE, Bloomberg, Autonomous | ' Résultat net estimé 2027 / (moyenne des actifs pondérés par le risque * I'objectif de ratio CET1

de la direction)
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[I.1 La capacité de distribution est intacte (suite)

Objectifs de gestion des fonds propres par zone
géographique

Impact du plancher de Bale IV par banque
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Les objectifs de fonds propres des banques de I'UE semblent
prudents. Les banques américaines obtiennent de meilleurs
résultats en matiére de levier, car elles ne détiennent
généralement pas de préts hypothécaires dans leur bilan.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg
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Bale IV aura un impact limité sur les banques cotées. Le FRTB
devrait étre atténué par un multiplicateur et d’exemptions
jusqu'en 2030.

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser
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[1.2 La croissance des volumes est saine

Croissance des bilans des ménages et des entreprises

Enquéte de confiance dans la zone euro — intention
d'épargner au cours des 12 prochains mois
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Croissance des dépbts a vue en glissement annuel

La croissance des préts a rejoint celle du PIB nominal, avec un
niveau de levier du secteur privé encore faible. La croissance des
dépdts a vue bénéficie de la réduction des dépdbts a terme et des

bons du Trésor a court terme pour les particuliers.
Il reste a voir si les récentes évolutions des taux d'intérét
entraineront un changement dans le comportement des
déposants.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, BCE.
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Le taux d'épargne des ménages est élevé et ne devrait pas
baisser, ce qui favorise une augmentation des flux vers les
produits d'investissement.
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j II.3 Les marges de taux entre les préts et les dépoéts se relévent

La marge client dans la zone euro dépasse ses plus
hauts niveaux de 2023 grace a la baisse du colt des

dépébts.

L’évolution des marges clients révéle des dynamiques
contrastées selon les pays (préts a taux fixe vs variable,

culture des dépéts a terme et d’épargne).
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e Co0t moyen des dépdts dans la zone euro

Marge sur les clients de la zone euro

Marge sur la clientéle — moyenne a long terme

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, BCE.
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1.4 Les revenus de marché affichent une croissance a deux chiffres

Croissance estimée des revenus de la BFI par segment

Croissance annuelle du volume des transactions de
détail (moyenne sur 4 mois)
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Le deuxiéme trimestre démarre en force pour les BFI.
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Les investisseurs particuliers et de la gestion de fortune restent
actifs sur les marchés.

Données au 01/03/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg, BCE, Autonomous | FICC : activité de taux, devises et matiéres premieres, ECM : marchés primaires actions, DCM :

Marchés primaires obligataires
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[I.5 Les marges de l'assurance restent élevées

Primes d'assurance habitation et automobile vs. inflation
des sinistres

Renouvellements de réassurance de janvier et avril
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® Augmentation de la prime m Delta face a l'inflation des sinistres

Dans la plupart des pays, les tarifs de I'assurance de détail
progressent plus vite que l'inflation. Le Royaume-Uni connait un
point d'inflexion.

Données au 01/03/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg, BCE, Autonomous
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La réassurance de biens non proportionnelle connait une forte
baisse des prix, mais les seuils de déclenchement restent
stables. Les réassureurs privilégient les marges au détriment de
la croissance.

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser

21



TAXIOM

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Un trimestre porteur qui entraine de
nouvelles révisions a la hausse des BPA

La solidité des fondamentaux reste intacte

Les principaux débats sectoriels

Performance de marché et positionnement
du portefeuille




lll. 1 Sommes-nous face a un choc stagflationniste ou récessionniste ?

Croissance des salaires et offres d'emploi

ye .
Swaps d’inflation en zone euro (Indeed)
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La transmission du choc des matiéres premiéres a l'inflation intérieure devrait étre plus limitée qu'en 2022 en raison d'une marge de
manceuvre budgétaire réduite et d'un marché de I'emploi plus souple. Dans un scénario d’aplatissement de la courbe, les banques francaises
et belges sous-performeraient, tandis que les banques de la périphérie et des pays nordiques surperformeraient. Les SIIC résidentiels offrent

un potentiel de hausse asymétrique si le choc se transforme en récession (baisse généralisée des taux longs).

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, FED, Moody's, EBA, FMI, S&P, estimations de Morgan Stanley Research | * Estimation, en supposant une exposition totale des
institutions financieres non bancaires (NBFI) de 15 % sur la base des commentaires de la société.
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j lll. 2 Les prévisions de croissance des préts pourraient-elles étre revues a

la baisse ?
BCE BLS - Demande de crédit des entreprises BCE BLS - Demande de crédit des ménages
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Les prévisions optimistes concernant la croissance des préts dans certaines régions (Gréce, Espagne, Pays-Bas) pourraient étre remises en
cause. Toutefois, cet impact pourrait étre compensé par des marges sur dépéts plus élevées.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments, enquéte Banks Landing Survey (BLS) de la BCE.
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j lll. 3 La cherté de I'essence pourrait-il entrainer la formation de créances

douteuses ?

Préts nets au secteur du tourisme '
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Bien qu'un soutien gouvernemental soit probable, les banques fortement exposées a la saison estivale européenne pourraient sous-performer
en matiére de commissions (paiements, devises) et, dans une moindre mesure, de la qualité des actifs. Nous continuons de considérer le
risque lié a la qualité des actifs comme faible, hormis quelques poches de fragilité (consommateurs a faibles revenus, financement a effet de

levier, fraudes dans le crédit privé).

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Autonomous | ' Préts nets au secteur du tourisme (ici définis par les codes NACE H51 et ) exprimés par rapport au CET1.
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j lll. 4 Le pire est-il passé pour le credit prive ?

Préts des fonds de crédit privé en % des actifs

bancaires
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L'exposition des banques aux fonds de crédit privé est minime. Dans le domaine des préts a effet de levier et le segment high yield, la plupart
des expositions sont négociées de maniere transparente sur les marchés secondaires.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, FSB, FED, Moody's, EBA, FMI, S&P

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser

26



j [ll. 5 L'Europe peut-elle créer des champions financiers ?

Fusions-acquisitions dans le secteur bancaire

¢ UniCredit i

COMMERZBANK «__

La prime offerte par Commerzbank sur I'offre en cours d'Unicredit s'est estompée aprés la présentation de sa nouvelle stratégie 2030. Le
plan d'Unicredit est nettement plus agressif en sur les colts et I'optimisation du capital, mais moins ambitieux en termes de croissance.

- MONTE
BANCO BPM @ DISIERA

LAY DL 1472

La probabilité d’un accord entre Banco BPM et BMPS s’est accrue aprées que Lovaglio a, contre toute attente, obtenu le soutien du conseil
d’administration. Le Crédit Agricole est un acteur clé.

. BNP PARIBAS m
G L barquis d'un monde 2ul thange AVA
1A

L'intégration juridique d'AXA IM au sein de BNP Paribas Asset Management a officiellement donné naissance a un gestionnaire d'actifs
européen de premier plan, gérant plus de 1 600 Md€ d'actifs sous gestion.

) pts

BAWAG

PTSB était le dernier vestige des sauvetages bancaires liés a la crise financiére irlandaise de 2008. L'lIrlande deviendra instantanément
le deuxieme marché de Bawag derriére I'Autriche, contribuant a environ 25 % du chiffre d'affaires total futur du groupe fusionné.

Fusions-acquisitions dans le secteur financier

Z beazley

ZURICH

Cette opération permet a Zurich de se positionner sur les risques spécialisés a forte croissance que sont la cybercriminalité, le transport
maritime et I'aviation, marquant ainsi son entrée officielle au Lloyd's de Londres. Pour financer la transaction, Zurich a mené a bien une
levée de fonds par souscription accélérée de 5 Md USD.

[lﬂla(‘t] HISCOX

Hiscox pourrait constituer une cible attractive pour Intact grace a la forte croissance de ses primes dans le secteur de la vente au détail et a
son statut de I'une des derniéres grandes franchises spécialisées indépendantes du marché londonien.

Legal &:
General

Le 14 mai, I'action de L&G a bondi de 5,0 % a la suite d'un rapport révélant que des gestionnaires d'actifs alternatifs mondiaux seraient
intéressés par un rachat complet ou un démantélement structurel de la société. Le PDG de L&G a démenti la tenue des discussions.

="
ST

(ENERALI

UniCredit a discrétement constitué une participation de 8,72 % dans Generali. L'assureur reste au centre d'un réseau de combinaisons
potentielles (Natixis dans la gestion d'actifs ; Mediobanca/Banca Generali dans la gestion de fortune ; méga-opération Unicredit/Generali).

L'ambition de I'Europe de créer un écosystéme financier plus intégré est freinée par des considérations politiques nationales, mais le
mouvement vers un marché moins fragmenté est clair. Nous considérons que les gestionnaires d'actifs, les bourses, les courtiers en ligne, les
banques diversifiées et les grands assureurs composites paneuropéens seront les principaux bénéficiaires, tandis que les banques de détail

nationales et les assureurs vie pourraient perdre des parts de marché.

Données T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, FSB, FED, Moody's, EBA, FMI, S&P
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V. 1 Performance boursiére

Performance depuis le début de I'année par sous- Principales performances extrémes depuis le début de
secteur I'année
20,0% 60%
15,0% 50%
40%
10,0%
30%
111
0,0% = _ g 10% I I I I
5,0% 0% 111
-10%
0% 5 @ & o O L @ @ ¥ O & & e -20%
X NS 2N P ¥ RSN
FeFeL s %\§~ S & & -30%
(9 2 . 2
o %0@ @ (b&? g < @6\\\ eoo& @Q\Q o@é & & (\é@ -40%
v N INEPSI NS $L 5229895288388 895¢e<%=
o® S P & N 0o d35 ¢<c 5 =2 N3O 8@
K Q@ 27 A\ © T 5 2 P S 23§ 08 ¢ 5 o
© @ ¥ O o 2 50 O o g m 2 505 )
2% S o 5 o < 10} 5 < Sw> @» <
Q n g - D > = @
© = = n 5
>
v g

Les assureurs IARD britanniques et les gestionnaires d’actifs ont enregistré de solides performances grace a l'intérét suscité par les fusions-
acquisitions. RBI a bondi a la suite de rumeurs d'apaisement entre la Russie et I'Ukraine. La décote de valorisation de Scor s'est réduite. La
Deutsche Bank a dégu sur les actifs pondérés par le risque et I'immobilier commercial. Les gestionnaires alternatifs ont souffert des
inquiétudes liées au crédit privé et a la valeur liquidative. Pour 3i Group (Action), la croissance de I'activité a périmetre constant a été tres
décevante.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg, BCE, Autonomous | Performance YTD d’Axiom European Banks Equity IC EUR(v) - LU2249462958 au 20/05/2026.

Document réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser



V. 2 Les valeurs financieres européennes offrent a la fois rendement et
croissance

Rendement total prévisionnel par secteur
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Les perspectives de rendement et de croissance des banques sont soutenues par des réserves de fonds propres élevées, une forte
rentabilité, des perspectives de taux favorables et une faible concurrence sur les dépéts. Le secteur de I'assurance est moins cyclique, mais
fait face a des défis concurrentiels plus importants dans certains segments.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg, BCE, Autonomous.
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j V. 3 Les banques européennes semblent bon marché par rapport a leurs
homologues mondiales

Multiple de PER % Perspectives de croissance des préts
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Les banques se négocient avec une décote plus importante en Si cela pouvait se justifier par le passé par une croissance plus

Europe. faible des préts, ce n'est plus le cas aujourd'hui.

Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments, Bloomberg, BCE, Autonomous
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I\VV.4 Apercu du positionnement du portefeuille — Axiom European Bank
Equity

. risques liés a la taxe bancaire. La marge nette d'intérét est bien soutenue par les portefeuilles de réplication et la croissance
. des préts. La réforme du ring-fencing peut apporter des avantages en termes de colts, ajoutant jusqu'a 30 points de base au
- ROTE. Les banques britanniques se négocient avec une décote par rapport a la zone euro.

o . Nous apprécions les banques britanniques domestiques aprées leur sous-performance due a l'instabilité politique et aux
Royaume-Uni ‘i

. Les banques francaises sont bon marché mais font face a plusieurs freins: le risque souverain frangais pourrait refaire
France q“;\ ' surface a I'approche du budget 2027 et des élections ; la hausse des taux sur I'épargne réglementée ralentit la reprise de la
Lr_i / marge nette d'intérét. Pour BNP, les tensions au Soudan devraient reprendre aprés I'été. Nous privilégions Ayvens, Société

Générale et Crédit Agricole.

N En Allemagne, il faut surveiller I'impact du lancement de Chase Germany. ING pourrait étre particulierement impactée. Dans

RN f o . o . . N
Autres zones 2 g_ ' la périphérie, si les hausses de taux BCE sont favorables, la persistance de prix élevés du pétrole pourrait entrainer une
4*5*# ) baisse des commissions pour les banques exposées au secteur du tourisme. La fin du programme Next-Gen de I'UE devrait
entrainer un ralentissement de la croissance du crédit. Par ordre de préférence : Irlande > Espagne > Italie > Grece.

La Deutsche Bank et Barclays apparaissent trés attractives aprés leur sous-performance depuis le début de I'année. Les
inquiétudes liées au crédit privé pourraient étre surévaluées, et la forte volatilité des marchés soutient les revenus. Les
courtiers en ligne (Flatex, Nordnet) offrent un potentiel de hausse des revenus d'intéréts en cas de hausse des taux et de
forte croissance structurelle.

Banques
d'investissement et
courtiers en ligne

& Aprés la normalisation des bénéfices et valorisations des banques, il est judicieux de protéger le rendement en constituant un

A_ssura_nce e.t A . portefeuille « tout terrain ». Les bourses bénéficient d’une volatilité renouvelée, de facteurs de soutien liés a I'Union de I'épargne
services financiers 25 ; et de l'investissement et d’'une décote de valorisation. L’assurance et la réassurance IARD sont surcapitalisées et offrent de
diversifiés solides rendements de distribution avec un potentiel de hausse lié¢ au M&A. Les SIIC résidentiels offrent un potentiel de hausse

asymétrique en cas de récession.

La composition du portefeuille peut étre modifiée sans préavis. Ceci ne constitue pas un conseil en investissement.
Données au T1 2026 | Source : Axiom Alternative Investments
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| Points clés a retenir

Un trimestre porteur qui entraine de nouvelles révisions a la hausse des BPA

= Dans I'ensemble, un bon trimestre pour les banques, avec un taux de surprises positives de 70 % et une révision a la hausse ~2 % du BPA prévisionnel.

= Le dépassement des attentes en matiére de marge nette d'intérét a été principalement portés par la croissance des préts. Les banques du Benelux, des pays nordiques et de Gréce ont
surpris positivement. Les banques italiennes et espagnoles ont affiché des résultats conformes aux attentes, tandis que les établissements britanniques ont dégu. Unicredit et BBVA ont
affiché une forte croissance de leur bilan, tandis qu'ING a enregistré de solides marges sur les dépbts.

= Les commissions ont été globalement solides. Les bons résultats de la banque d'investissement et de financement (BFI), de la gestion de fortune et de la gestion d'actifs ont
contrasté avec la faiblesse des activités taux, devises et matiéres premieres et le ralentissement des commissions sur les paiements.

= Les banques continuent de bien gérer leurs colts, avec des ratios colts/bénéfices stables ou en baisse. Malgré le contexte macroéconomique, les provisions se sont généralement
révélées inférieures aux attentes (une fois de plus). Deutsche, Lloyds et HSBC ont constitué des provisions préventives liées a la situation au Moyen-Orient. Contre toute attente,
HSBC et BNP ont été pénalisées sur le dossier MFS. BAWAG a de son c6té enregistré des provisions élevées sur d'importantes expositions de crédit a la consommation. On a observé
une certaine inflation des actifs pondérés par le risque (RWA), avec quelques écarts importants (Deutsche Bank, Crédit Agricole), en raison de la croissance des préts, de la volatilité
des marchés et d’une utilisation moindre du SRT.

= Le secteur de I'assurance a globalement bénéficié de révisions a la hausse satisfaisantes du BPA, malgré une forte concurrence dans la réassurance IARD et le rachat de
portefeuilles d’annuités au Royaume-Uni.

= Les bénéficiaires de la volatilité, tels que les bourses et les courtiers, ont enregistré de fortes révisions a la hausse, tandis que la gestion alternative a souffert de la baisse des
commissions de performance.

La solidité des fondamentaux reste intacte

= Le rendement total des distributions des banques européennes s'établit @ un niveau attractif de 8 % pour 2027e (dont 6,0 % de rendement de dividende et 2,0 % de rendement des
rachats d’actions). Le secteur dispose d'un large excédent de capital pour soutenir ce retour aux actionnaires.

= De plus, les actionnaires bénéficient d’'une croissance des revenus de 3-4 % et d’une croissance des bénéfices ~6 %, ce qui porte le rendement combiné (dividendes + croissance du
BPA) au-dessus de 14 % pour un multiple raisonnable de 9x-10x (soit une décote de 35 % par rapport au Stoxx 600).

= Les bénéfices devraient bien résister a un choc stagflationniste : la hausse des marges sur les dépbts compenserait le ralentissement de la croissance des préts, tandis que les
provisions de précaution, le faible endettement du secteur privé et le soutien ciblé du gouvernement empécheraient une détérioration significative de la qualité des actifs. Une optimisation
accrue des colits grace aux fusions-acquisitions et a I'lA pourrait améliorer encore les bénéfices, quel que soit I'environnement macroéconomique (a l'image du retour sur
investissement de 30 % sur I'opération Bawag-PTSB).

Les principaux débats sectoriels et positionnement du portefeuille

= Dans un contexte de hausses de taux de la BCE et de volatilité énergétique, nous anticipons une résilience élevée des marges d'intérét. La composition des dépots reste favorable, avec
une bonne stabilité des dépdts a vue, tandis que la croissance du crédit devrait rester soutenue, favorisée par un endettement privé faible.

= Le secteur bénéficie de vents favorables sur plusieurs fronts : accélération des fusions-acquisitions créatrices de valeur, avancée de I'Union de I’épargne et des investissements,
adoption massive de I'lA pour optimiser les colts. La concurrence américaine qui reste soutenue dans la banque d’investissement, le crédit privé, la hausse des provisions liée a la
fermeture prolongée du détroit d'Ormuz (tourisme et compagnies aériennes) restent des points de vigilances.

= Nous privilégions les banques présentant des colts de financement structurellement bas avec une faible compétition pour les dépbts, une exposition réduite au crédit a la consommation,
dans des géographies fiscalement saines et un fort taux de distribution pour les actionnaires. Nous détenons des assureurs IARD défensifs, des bourses et des sociétés d’investissement
immobilier cotées (SIIC) non cycliques afin de protéger le portefeuille contre un scénario de forte hausse du chémage.

Données au 19/05/2026 | Source : Axiom Alternative Investments.
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Avertissement

A propos d’Axiom European Banks Equity :

Structure de frais de la part Part IC EUR(v) - LU2249462958 : colts d’entrée max. : 2% | Colts de sortie max. : 2%. | Frais de gestion et autres frais administratifs et
d’exploitation : 1,15% | Colts de transaction : 1,29% | Commissions liées aux résultats et commission d’'intéressement : 1,06%

Echelle de risque SRI 6 sur 7 pour la part IC EUR(v) — LU2249462958. Durée recommandée d’investissement : 5 ans. Echelle de risque SRl allant de 1 & 7, du niveau de
risque le plus faible (ce qui ne signifie pas sans risque), au plus élevé. Le score indiqué combine le risque de marché et le risque de crédit, il peut évoluer dans le temps.

Performances cumulées Performances annualisées Parformances calendaires

Depuis ler 1 1 3 5 a - Depuis . — . .
janvier mois an ans ans ans 5ans création 2022 2023 2024 2025
Axiom European Banks Equity - o o 0 9 : a a Axiom European Banks Equity ’ " o ’
1C EUR(Y) 3,36% 6,46% 38,59% 193,07% 306,72% 43,11% 32,39% 32,61% i BURN) 2,33% 32,73% 46,73% 65.62%
Indice de référence 2,94% 9,88% 47,14% 178,56% 241,06% 40,7% 27,81% 27,74% Indice de référence 1,06% 26,46% 33,03% 74,98%

Données au 30/04/2026 | Indice de référence : Stoxx Europe 600 Banks Net Return

Risques principaux
Veuillez consulter le prospectus ou le KID pour plus d’informations

Risque de perte de capital, risque opérationnel, risque de change, risque actions, risque de contrepartie, risque de liquidité et risque lié a l'utilisation de
produits dérivés.

Communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus et au document d’informations clés (DIC) avant de prendre toute décision finale
d’'investissement. Document publié par Axiom Alternative Investments, société de gestion de droit francais agréé par 'AMF sous le n°GP-06000039. Il n’a
pas de valeur contractuelle. Il ne constitue ni une offre de souscription ni un conseil en investissement. Les informations qu’il contient peuvent étre partielles
et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Les prospectus, DIC, les valeurs liquidatives et les rapports annuels des fonds sont disponibles auprés
d’Axiom Alternative Investments ou sur http://www.axiom-ai.com.

Les risques et frais relatifs aux fonds sont décrits dans le DIC/prospectus. Axiom European Banks Equity est un compartiment d’AXIOM LUX, société
d'investissement a capital variable de droit luxembourgeois conforme a la directive OPCVM. La société de gestion peut décider a tout moment de cesser la
commercialisation dans votre pays. Les investisseurs peuvent avoir accés a un résumé de leurs droits en frangais sur le lien suivant https://axiom-

ai.com/web/fr/informations-reglementaires/
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| Questions-réponses

TAXIOM

Merci d'avoir participé a notre webinaire.

A bientét, au prochain trimestre.
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