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Les principales introductions en bourse a venir seront probablement bien plus que des événements de
marché importants. Elles soulignent que les catégories traditionnelles telles que le style, le pays ou le secteur
deviennent moins importantes pour les investisseurs, tandis que le changement structurel et I'innovation sont
de plus en plus au centre de I'attention.

Selon les médias, plusieurs introductions en bourse potentiellement révolutionnaires sont attendues cette année et I'an
prochain. Si ces entreprises innovantes aux modeles d'affaires transsectoriels venaient effectivement a entrer en bourse,
cela changerait la donne en termes de valorisation et de volume d'émission. Mais, a notre avis, I'essentiel réside dans
ce que ces IPO révélent sur les marchés de capitaux. Lorsque des entreprises de cette envergure accedent aux marchés
publics, la question immédiate est de savoir comment les investisseurs vont réallouer leur capital pour financer de telles
nouvelles positions. Une partie de ces fonds proviendra probablement des actions tres liquides et de grande capitalisation,
en particulier des plus grandes entreprises du marché.

Ce rapport a visée pédagogique a été élaboré par UBS Financial Services, Inc. Veuillez prendre connaissance des informations et
avertissements importants figurant a la fin du document.
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C'est précisément pour cette raison que ces potentielles IPO sont bien plus que de simples histoires boursiéres importantes.
Les entreprises concernées associent des modeles d'affaires qui ne peuvent pas vraiment étre classés dans les catégories
boursiéres classiques: les communications par satellite, les voyages spatiaux, I'intelligence artificielle ou I'infrastructure
numeérique. Elles montrent a quel point la réalité économique a changé, méme si de nombreux concepts d'investissement
reposent encore sur des systemes de classification d'une autre époque.

Pendant des décennies, les marchés actions étaient principalement organisés selon le style, la taille, le pays et le secteur:
petites ou grandes capitalisations, value ou croissance, Etats-Unis ou Europe, technologie ou industrie. Ces catégories
restent utiles, mais elles deviennent de plus en plus insuffisantes. Une autre perspective s'impose: il ne s'agit plus seulement
du pays dans lequel une entreprise opere ou du style auquel elle appartient, mais de savoir si elle profite d'un changement
profond ou si elle en est victime. La majorité des rendements sont désormais générés la ou les modéles d'affaires,
les technologies et les structures de pouvoir économique évoluent structurellement. C'est précisément ce qui fait de
I'innovation un facteur d'investissement central, selon nous.

Cela ne signifie pas que les valorisations perdent de leur importance. Au contraire, elles doivent rester I'ancre des décisions
d'investissement. Ce qui compte également, cependant, c’est sur quoi reposent ces valorisations. Le facteur décisif ne
devrait pas étre le succés passé, mais les flux de trésorerie qui pourront étre générés a I'avenir — et selon nous, ceux-ci
dépendent de plus en plus des évolutions structurelles. Toute personne évaluant des entreprises devrait donc se demander
comment l'intelligence artificielle, I'électrification, les réseaux numériques, la puissance de calcul, les besoins en matieres
premiéres ou le changement démographigue affectent I'ensemble des chaines de valeur.

Cela a des implications majeures pour I'investissement. Les meilleures opportunités ne se trouvent pas nécessairement
parmi les secteurs les plus populaires. Il vaut plutét la peine de s'intéresser aux domaines ou de nouvelles sources de
rendement émergent sur le long terme. Selon nous, cela inclut I'intelligence artificielle, Iélectrification et la longévité —
mais aussi I'infrastructure physique qui rend ces évolutions possibles en premier lieu.

Un regard sur la saison actuelle des résultats des grandes entreprises technologiques souligne également cette tendance.
Le sentiment a I'égard des grands groupes technologiques apparait actuellement mitigé: alors que les entreprises de
logiciels subissent une pression sur les valorisations en raison des craintes liées a I'lA, les fournisseurs d'infrastructures d'IA
et de semi-conducteurs enregistrent d'importantes hausses de bénéfices, mais aussi des ajustements de valorisation. Les
investisseurs accordent une attention particuliére a la santé des activités principales, car les grands hyperscalers continuent
d’accroitre leurs investissements dans I'lA et I'infrastructure, en s'appuyant sur des flux de trésorerie d'exploitation stables.

Cela nous améne a une conclusion centrale: les processus d’investissement devraient étre davantage guidés par les
transformations a long terme et s'éloigner d'une logique purement catégorielle et historique. Dans ce sens, nous
considérons les potentielles introductions en bourse a venir moins comme des exceptions que comme les signes avant-
coureurs d'une nouvelle ére. Elles indiquent que la prochaine phase pour les marchés de capitaux nécessitera probablement
de nouveaux cadres de valorisation, une diversification plus large et un accent plus clair sur les leaders structurels.
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Disclaimer

Le présent document est préparé et publié par la division Global Wealth Management d'UBS Switzerland AG (soumise a la
réglementation de la FINMA en Suisse), ses filiales ou sociétés affiliées («UBS»), qui font partie d'UBS Group AG (le «Groupe
UBS»). Le Groupe UBS comprend I'ancien Credit Suisse AG, ses filiales, ses succursales et ses sociétés affiliées. Aux Etats-Unis,
UBS Financial Services Inc. est une filiale d"UBS AG et membre de la FINRA/SIPC. Un disclaimer supplémentaire relatif a Credit
Suisse Wealth Management figure a la fin de cette section.

Le présent document et les informations qu'il contient vous sont communiqués uniquement a des fins d’information et de
marketing d'UBS. Rien dans ce document ne constitue une recherche en placement, un conseil en placement, un prospectus
de vente ou une offre ou une sollicitation vous incitant a entreprendre des opérations de placement. Ce document ne
constitue pas une recommandation d'achat ou de vente de tout titre, instrument ou produit de placement ni ne recommande
un programme ou un service d’investissement en particulier.

Les informations figurant dans le présent document n‘ont pas été adaptées aux objectifs de placement, a la situation
personnelle et financiére, ou aux besoins d'un client en particulier. Certains placements mentionnés dans ce document
peuvent ne pas convenir ou étre adaptés a tous les investisseurs. De plus, certains services et produits qui y sont mentionnés
peuvent étre soumis a des clauses juridiques et/ou a des exigences de licence ou des autorisations, et ne peuvent donc pas
étre offerts librement dans tous les pays. Aucune offre d'un quelconque produit ne sera faite dans un pays interdisant une
telle offre, sollicitation ou vente ou a une personne a qui il serait contraire a la loi de faire une telle offre, sollicitation ou vente.
Les informations et les opinions exprimées dans le présent document ont été obtenues de bonne foi auprés de sources jugées
fiables. Cependant, aucune garantie, explicite ou implicite, n'est donnée quant a I'exactitude, la suffisance, I'exhaustivité ou la
fiabilité de ce document. Toutes les informations et les opinions exprimées dans le présent document peuvent étre modifiées
sans préavis et peuvent différer des opinions exprimées par d’autres départements ou divisions du Groupe UBS. UBS n’est pas
tenue de mettre a jour ni d’'actualiser les informations figurant dans ce document. Les points de vue et opinions exprimés
dans ce document par des tiers ne sont pas ceux d'UBS. En conséquence, UBS décline toute responsabilité concernant le
contenu communiqué par des tiers ou en cas de réclamation, perte ou dommage résultant de I'utilisation de tout ou partie de
celui-ci.

Toutes les images contenues dans ce document ont été insérées uniguement a des fins d'illustration, d’information ou de
documentation. Elles peuvent représenter des objets ou des éléments protégés par des droits d’auteur, des marques de
commerce ou d'autres droits de propriété intellectuelle de tiers. Sauf mention expresse, aucun lien, aucune association,
aucune promotion ni aucune recommandation ne sont suggérés ou signifiés entre UBS et ces tiers.

Les graphiques et les scénarios présentés dans ce document sont fournis a titre d'illustration uniquement. Certains graphiques
et/ou chiffres de performance peuvent ne pas porter sur des périodes complétes de douze mois, ce qui peut limiter leur
comparabilité et leur pertinence. La performance historique n’est ni une garantie ni un indicateur de performance future.

Rien dans ce document ne constitue un conseil juridique ou fiscal. UBS et ses collaborateurs ne fournissent pas de conseils
juridiques ou fiscaux. Ce document ne doit pas étre redistribué ou reproduit en tout ou partie sans I'autorisation écrite
préalable d'UBS. Dans la limite permise par la loi, UBS, ses dirigeants, administrateurs, collaborateurs ou représentants
déclinent toute responsabilité et tout devoir de diligence concernant d’éventuelles conséquences, y compris en cas de perte
ou de préjudice, résultant du fait que vous ou toute autre personne auriez agi ou vous seriez abstenus d’agir sur la foi des
informations figurant dans le présent document, ou concernant toute décision fondée sur ces informations.

Disclaimer supplémentaire relatif a Credit Suisse Wealth Management: Sauf mention spécifique dans le présent
document et/ou selon I'entité Credit Suisse locale qui vous I'a envoyé, celui-ci est distribué par UBS Switzerland AG, une
société autorisée et réglementée par |’ Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Vos données
personnelles seront traitées conformément a la déclaration de confidentialité de Credit Suisse, accessible depuis votre

lieu de domicile sur le site Internet officiel de Credit Suissehttps://www.credit-suisse.com. Pour vous fournir des supports
marketing concernant leurs produits et services, UBS Group AG et ses filiales peuvent traiter vos données personnelles de base
(coordonnées telles que nom, adresse e-mail) tant que vous ne demandez pas a ne plus les recevoir. Vous pouvez décider a
tout moment de ne plus recevoir de tels supports en le demandant a votre relationship manager.

Le disclaimer complet applicable a ce document figure a I'adresse https:.//www.ubs.com/global/fr/wealth-management/
insights/chief-investment-office/marketing-material-disclaimer.html.

© UBS 2026. Le logo des trois clés et UBS font partie des marques déposées et non déposées d'UBS. Tous droits réservés.
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