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Editorial
Il n'existe pas un investissement « centres de données ». J'ai cherché cette
semaine ce que l'exposition a cette construction a réellement rapporté en

2026, et la réponse va de plus 124 pour cent a moins 24 pour cent — au sein

d'un méme theme, sur les mémes sept mois.

Cette dispersion est I'essentiel, car elle n'a rien d'aléatoire. Le marché a payé
pour le loyer contractuel et pour 1'équipement physique installé a l'intérieur
des batiments. Il n'a pas payé pour I'électricité vendue au marché, c'est-a-dire
précisément l'intrant que tout le monde désigne comme le goulot
d'étranglement. Pendant ce temps, les entreprises qui financent I'ensemble
franchissent une ligne ce trimestre : les dépenses d'investissement agrégées
dépassent les flux de trésorerie d'exploitation agrégés, et le gigawatt suivant

cesse d'étre payé sur les résultats.

La question n'est donc pas de savoir si la construction est réelle. Elle est de

savoir pour quelle partie on est payé, et qui finance le reste.

Point macro, au 28 juillet 2026

OAS haut rendement a 2,81 pour cent : le crédit n'en intégre rien

La prime de risque du haut rendement s'établit a 2,81 pour cent, quatre
points de base au-dessus de son niveau lors de la rédaction du House View de
mai, et reste dans le quartile inférieur de sa fourchette depuis 2010. Le régime
de tension demeure faible. Quoi que fasse le marché actions avec les valeurs

liées a I'IA, le marché du crédit ne facture encore aucune prime pour les



financer. C'est important pour une construction sur le point d'étre

massivement financée par la dette.

S&P 500 a 739 : le marché commence a différencier

Les grandes capitalisations américaines évoluent pres de 739 sur I'ETF S&P
500, environ 1,7 pour cent sous le niveau de notre derniere analyse il y a
quinze jours. Il ne s'agit pas d"une révision généralisée mais d'un mouvement
concentré : les indices équipondérés ont inscrit de nouveaux sommets les
jours mémes ou les semi-conducteurs et les mémoires reculaient. Le marché

sépare les entreprises qui dépensent pour 1'TA de celles qui lui vendent.

Score Z de l'indicateur avancé a 1,30 : la dynamique reste positive

Le score Z de l'indicateur avancé ressort a 1,30, avec une variation sur trois
mois de plus 0,296. Les deux restent constructifs et cohérents avec le cadre de
mai. Aucune alerte de croissance dans ces données. La tension de cette
édition ne porte pas sur un retournement du cycle, mais sur la question de

savoir quelle strate d'un méme boom est effectivement rémunérée.

Source : API NWCA Macro Signals /vi/current. Données au 28 juillet 2026.

La construction n'est pas un pari unique

Ce trimestre, les cinq plus grands constructeurs cessent de
s'autofinancer. Les dépenses d'investissement agrégées dépassent les
flux de trésorerie d'exploitation agrégés au troisieme trimestre 2026, et
tout le reste sera levé en dette ou en capital plutét que gagné. Face a
cela, le marché a déja trié le theme entre gagnants et perdants, avec 148
points d'écart : le loyer contractuel et 1'équipement physique sont payés,
I'électricité vendue au marché est sanctionnée, et la vente de puissance
de calcul stagne a une bruyante exception pres. Notre lecture : le marché
paie celui qui détient le contrat et celui qui livre le matériel, et refuse de
payer celui qui porte le risque de volume. C'est a cela que ressemble un
cycle du capital qui mirit, et cela plaide pour détenir la strate
contractuelle plut6t que la strate thématique. La construction est réelle.

Elle n'est simplement pas un actif unique.



Commencons par le financement, car c'est le fait qui laisse le moins de place a
lI'interprétation. Les dépenses d'investissement de Microsoft, Amazon,
Alphabet, Meta et Oracle progressent d'environ 70 pour cent par an, contre
23 pour cent pour les flux d'exploitation. Ces deux courbes se croisent au
troisieme trimestre 2026 — c'est-a-dire maintenant — et le flux de trésorerie
disponible agrégé des cinq atteint zéro. Oracle a déja franchi le seuil, Amazon
le franchit en ce moment. Alphabet suit début 2027, Meta fin 2027, Microsoft
seulement en 2028. L'investissement représente désormais environ 100 pour
cent des flux d'exploitation, contre une moyenne décennale plus proche de 40
pour cent ; 725 milliards de dollars sont prévus pour 2026 apres 410 milliards
effectivement dépensés en 2025, et le groupe a émis plus de 121 milliards de
dollars d'obligations en 2025. L'autofinancement s'arréte ce trimestre. Tout

ce qui suit sera levé.

GRAPHIQUE 1 - LE POINT DE BASCULE DU FINANCEMENT

Quand l'investissement dépasse la trésorerie générée

Les dépenses d'investissement progressent d'environ 70 % par an, contre 23 % pour les flux de trésorerie
d'exploitation. Le point marque le trimestre o le bilan cesse d'autofinancer la construction.
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Source : Epach Al, Hyperscaler Capex vs. Operating Cash Flow (16 juin 2026), estimé du T2 2023 au T1 2026 3 partir des balises XBRL des dépéts SEC EDGAR ;
prévisions d'investissement et émissions obligataires issues des rapports des sociétés. Les trimestres de bascule sont des extrapolations, non des prévisions. NWCA, au 29 juillet 2026.

Dépenses d'investissement en hausse d'environ 70 pour cent par an contre
environ 23 pour cent pour les flux d'exploitation, estimation du T2 2023 au
T1 2026. Les trimestres de bascule sont des extrapolations issues des états
financiers, non des prévisions d'entreprise, et se déplacent a chaque révision
des plans. Source : NWCA d'apreés l'estimation d'Epoch Al sur les balises
XBRL des dépots SEC EDGAR, au 29 juillet 2026.



En regardant ce que l'exposition a rapporté, le theme cesse de se comporter
comme un theme. Depuis le début de I'année, les deux grands bailleurs
américains de centres de données progressent de 36,6 et 26,5 pour cent, et les
fabricants d'équipements d'alimentation et de refroidissement de 77,5 et 25,2
pour cent — les quatre nettement devant les 8,4 pour cent du S&P 500. Sur
les mémes sept mois, les producteurs d'électricité que tout le monde désigne
comme le goulot d'étranglement reculent : Constellation de 23,6 pour cent,
Talen de 7,4, Vistra de 2,6. Les fournisseurs de puissance de calcul, qui
détiennent les puces et vendent la capacité a I'heure, sont stables a
légerement négatifs, a 'exception de Nebius qui a plus que doublé. Quant aux
deux bailleurs chinois, ils cedent 10 et 15 pour cent. Un théme, 148 points
d'écart, et un schéma sous-jacent : ce qui est récompensé, c'est un contrat ou

un produit livré, pas 1'exposition au volume.

GRAPHIQUE 2 - UN THEME, QUATRE PARIS DIFFERENTS

148 points séparent la meilleure et la pire fagon d'y étre exposé

Performance boursiére depuis le début de I'année pour les expositions cotées les plus pures a la construction de
centres de données, par position dans la chaine de valeur. Le loyer contractuel et I'équipement sont payés.

B En hausse B En baisse Référence

| LEBAILLEUR  posséde le batiment, encaisse un loyer contractuel

EQIX  Equinix +36,6 %
DLR Digital Realty +26,5 %

GDS GDS Holdings - Chine -10,1%

VNET  VNET Group - Chine -15.2%

] L'EQUIPEMENT vend I'alimentation et le refroidissement installés 3 l'intérieur

VRT  vertiv F +7715%
ETN  caton +25,2 %

| L'ENERGIE vend I'électricité que tout le monde qualifie de goulot d'étranglement

CEG Constellation Energy -23,6%
TLN Talen Energy -74%
VST vistra -2,6%

| LA PUISSANCE DE CALCUL  posséde les puces, vend |a capacité & I'heure
NBIS  riebius

APLD  Applied Digital

CRWV cCoreWeave -1,1%
IREN  [REN -39%

| POUR REFERENCE

SMH  ETF semi-conducteurs +523 %
SPY  ErFs&r 500 +8,4 %

-30% 0% +20% +70% +120 %

Performance. du 31 déc. 2025 au 27 juil. 2026

Source : NWCA d'aprés les cours de cléture quotidiens Yahoo Finance, ajustés des divisions d'actions. Base au 31 décembre 2025, demier cours au 27 juillet 2026. La
performance exclut les dividendes, ce qui sous-estime les deux REIT américains, Nebius partait d'une base faible. Regroupements NWCA. Ne constitue pas une recommandation.

Performance boursiére du 31 décembre 2025 au 27 juillet 2026, ajustée des
divisions d'actions, hors dividendes — ce qui sous-estime les deux REIT
américains. Nebius partait d'une base comparativement faible et constitue
l'exception de son groupe, non la régle. Regroupements NWCA. A titre
d'illustration d'un theme, sans valeur de recommandation. Source : NWCA

d'apres les cours de cloture quotidiens Yahoo Finance, au 29 juillet 2026.



L'objection sérieuse ne conteste rien de tout cela : elle conteste la conclusion
qu'on en tire. Nicholas Brooks, directeur de la recherche chez ICG, soutient
que la vague d'investissement dans 1'TA est un amortisseur sous 1'économie
plutot qu'une ligne de faille, et il dispose des fondamentaux pour étayer la
premiere moitié de cette affirmation : croissance de 'EBITDA des sociétés
non cotées d'environ 6 pour cent aux Etats-Unis et 8 pour cent en Europe,
ratios de couverture des intéréts qui se stabilisent en Europe et s'améliorent
aux Etats-Unis, et taux de service de la dette du secteur privé en baisse depuis
2008-2009. Sa conclusion : le risque systémique se situe dans les bilans
publics, non dans ceux des entreprises, et la dépense elle-méme reléve du fait
établi qui soutiendra le PIB pendant plusieurs années. Il a raison de dire que
le secteur privé est entré bien capitalisé dans cette phase. La réserve honnéte
a opposer a notre propre lecture suit la méme logique : Constellation est passé
d'environ 115 a 350 dollars sur 2024 et 2025 ; un simple retour a la moyenne
explique sa baisse de cette année au moins aussi bien qu'un signal de
demande. La dispersion est un fait. Le mécanisme sous-jacent est une

hypothese.

Un élément physique va toutefois dans ce sens. Sur les 17 gigawatts en
construction dont I'approvisionnement électrique est connu, seuls 47 pour
cent tirent du réseau public général. Douze pour cent supplémentaires
reposent sur une production dédiée construite par le fournisseur. Les 41 pour
cent restants — six gigawatts derriere le compteur plus un gigawatt de
contrats d'achat privés bilatéraux — se construisent entierement hors du
réseau public. La raison figure dans la file d'attente : fin 2025, environ 8 200
projets actifs représentant 1 312 gigawatts de production et 749 gigawatts de
stockage attendaient un raccordement, et pour les projets effectivement mis
en service en 2025, I'attente médiane entre la demande et la mise sous
tension dépassait cing ans. Si deux gigawatts sur cinq s'auto-approvisionnent,
une large part de la croissance de la demande pour laquelle les producteurs
étaient valorisés ne leur parvient jamais comme charge de marché. C'est un
lien cohérent entre la construction physique et le groupe le plus faible du
tableau — et il est vérifiable, ce qui est plus que n'offrent la plupart des récits

de ce secteur.



GRAPHIQUE 3 - D'0U VIENT REELLEMENT L'ELECTRICITE

Deux gigawatts sur cinq se construisent hors réseau

Comment sont alimentés les 17 GW de capacité américaine en construction dont I'approvisionnement est connu.
Les catégories sont celles d'ITK ; les deux regroupements sont les nétres.

| DEPEND D'UN RACCORDEMENT AU RESEAU PUBLIC — 9 800 MW - 59 %

Réseau public général 7 800 MW - 47 %
Project Rainier, sites Stargate, campus Microsoft

Production dédiée du fournisseur _ 2000 MW 12 %

Hyperion (Entergy)

| LE CONTOURNE LARGEMENT — 6 960 MW - 41 %

Sur site / derriére le compteur 6 000 MW - 36 %
Vantage Frontier, Stargate Dofia Ana, Al Colossus, Meta El Paso

PPA privé bilatéral - 960 MW - 6 %
AWS - Susquehanna
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Meégawatts en construction

Pourquoi les constructeurs contournent le réseau
Fin 2025, la file d'attente de raccordement américaine comptait environ 8 200 projets actifs — 1 312 GW de production et 749 GW
de stockage. Pour les projets achevés en 2025, I'attente médiane dépassait cing ans. Dot les 41 %.

Sources : ITK Research, US data centres: operating fleet, construction pipeline and power sources (mai 2026), portant sur les 17 GW des 2. V en construction
dont I'approvisionnement est connu ce Berkeley Mational Laboratery / US DOE, Queued Up (édition 2026, avec interconnection.fy ourcentages portent
sur ces 17 GW, non sur 'ensemble du portefeille. La production dédiée du fournisseur exige toujours un raccordement et figure donc du coté dépendant du réseau.
Les PPA rencuvelables de cet ensemble sont & bilan annuel, non horaire. NWCA, au 29 juillet 2026,

Les quatre catégories sont celles d'ITK ; les deux regroupements sont les
notres. Les pourcentages portent sur les 17 GW dont l'approvisionnement est
connu, non sur l'ensemble des 22—26 GW. La production dédiée du
fournisseur exige toujours un raccordement et figure donc du coté
dépendant du réseau. Source : NWCA d'apres ITK Research et LBNL/US
DOE Queued Up, au 29 juillet 2026.

IMPLICATION

Une mise en garde avant la conclusion, car elle gouverne tous les chiffres ci-
dessus : il n'existe aucune mesure commune de cette construction. CBRE
annonce 5 994 mégawatts en construction, JLL annonce 35 gigawatts, et les
deux ont raison — CBRE compte la colocation de gros dans huit métropoles
américaines, JLL un portefeuille national incluant des projets dont le
démarrage n'interviendra que dans deux ans. Apres réconciliation, environ 22
a 26 gigawatts de charge informatique sont physiquement en construction,
dont 89 & 92 pour cent déja préloués ou occupés par leur propriétaire. A
I'échelle mondiale, c'est pire : I'Europe possede avec I'article 12 de la directive
efficacité énergétique le seul registre par installation imposé par la loi, et ne
publie qu'agrégé ; les Etats-Unis n'ont aucun registre ; la Chine déclare 13,73
millions de baies standard. La ou deux instruments mesurent la méme
grandeur, ils divergent de 61 pour cent : la CAICT chinoise avance 166
térawattheures pour 2024, contre environ 103 déduits des taux de croissance
de I'TEA. N'évaluez donc pas un chiffre de capacité tiré d'un titre. Analysez la

contrepartie, traitez la date de raccordement comme la véritable date de



livraison, préférez la strate qui détient un contrat a celle qui porte le risque de
volume, et calculez honnétement la durée d'amortissement — car dans un
cycle financé contre des batiments, I'hypothese qui détermine
silencieusement le résultat publié est la durée de vie utile des équipements

qu'ils abritent.

GRAPHIQUE 4 - TROIS REGIONS, TROIS INSTRUMENTS DE MESURE

La ou deux mesures se recoupent, elles divergent de 61 %

Consommation électrique des centres de données en 2024. Une seule de ces trois régions dispose d'un régulateur
national publiant un total annuel comparable — et il ne coincide pas avec le modéle international.

B Modeéle IEA, déduit des variations publiées 2024-30 @ Total publié par le régulateur national
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Aucun registre cbligatoire. La capaaté se déduit Le MIIT et la CAICT comptent le parc en baies Le seul registre par installation imposé par |z loi :
d'enquétes de courtiers, de dépots FERC et des standard — 13,73 M fin 2025, plus 42 grands EED article 12, & partir de 500 kw/ (Allemagne
files d'attente de raccordement. clusters de calcul IA — et un total annuel. 300 kW, France 100 kW), 24 points de données.
Sources : IEA, Energy and Al (total mondial de 415 TWh en 2024, soit environ 1,5 % de ['électricité mondiale). Les niveaux régionaux 2024 sont un calcul de NWCA

3 partir des variations et taux de croissance publiés pour 2024-2030 (Etats-Unis +240 TWh / +130 % Chine +175 T\
sont pas publiés comme tels par FIEA. Les 166 Twh chinois correspondent au total national déclaré par la C

rope +45 TWh / +70 %) et ne
it environ 1,68 % de la consommation du pays.
Le registre européen ne publie PUE, WUE, ERF et REF qu'agrégés ; la campagne 2026 s'est close le 15 mai 2026 pour |'année 2025. NWCA, au 29 juillet 2026.

Consommation électrique des centres de données en 2024. Les niveaux
régionaux présentés sont un calcul de NWCA a partir des variations et taux
de croissance publiés par I'IEA pour 2024-2030, et non des valeurs publiées
telles quelles par l'IEA ; le calcul et sa vérification face au total mondial
publié de 415 TWh figurent dans la fiche JSON du graphique. Les 166 TWh
chinois correspondent au total déclaré par la CAICT. Source : NWCA d'apres
IEA, CAICT/MIIT, article 12 EED et FERC, au 29 juillet 2026.

Ce que chaque région compte réellement

« Etats-Unis — aucun registre obligatoire, la capacité est donc une
déduction. Le parc en exploitation représente environ 50 gigawatts de
charge informatique ; le portefeuille en construction, 22 a 26 gigawatts,
préloués a 89-92 pour cent. Le signal avancé le plus fiable n'est pas un
rapport de courtier mais la file d'attente des gros consommateurs chez les
électriciens, ou Dominion et ERCOT voient la demande avant tout

observateur.



¢ Chine — mesurée en baies, non en mégawatts : 13,73 millions de baies
standard et 42 grands clusters de calcul IA fin 2025, avec une
consommation nationale déclarée par la CAICT de 166 térawattheures,
soit environ 1,68 pour cent de la consommation du pays. Les bailleurs
chinois cotés ont malgré tout cédé 10 a 15 pour cent cette année, ce qui en

dit plus sur la décote chinoise que sur la demande intérieure.

* Europe — la base réglementaire la plus propre au monde et la moins utile
pour dimensionner un portefeuille. Le registre de l'article 12 est
obligatoire, par installation et juridiquement contraignant, mais il publie
PUE, WUE, ERF et REF de facon agrégée plutot que la capacité en
construction. La campagne 2026 s'est close le 15 mai pour 1'année 2025.
L'Europe en sait plus sur l'efficacité de ses centres de données que sur le

rythme auquel ils se construisent.

e Suisse — aucune histoire de construction domestique digne de ce nom, et
c'est précisément le point pour un investisseur en francs. L'exposition
passe par des véhicules d'infrastructure américains et européens, financés
depuis une devise dont le taux directeur est nul. La jambe de base ne
rapporte rien : la totalité du rendement tient donc au spread et au cofit de
couverture, face a un actif dont la durée de vie utile est I'hypothese la

moins stable du modéle.

Ce qui bouge cette semaine

Le marché a commencé a facturer l'intensité capitalistique. La
publication d'Alphabet a recu un accueil inhabituellement hostile et
déclenché des dégagements sur l'ensemble des valeurs liées a I'TA ; Amazon,
Meta et Microsoft publient cette semaine face a un positionnement
visiblement plus sceptique. C'est le premier trimestre ou relever ses
prévisions d'investissement est sanctionné plut6t que récompensé —
exactement ce que le graphique de bascule laisse attendre, avec un trimestre

d'avance.

La Fed décide aujourd'hui, et ce n'est pas une formalité. La
deuxieme réunion de Kevin Warsh intervient alors que le marché attribue une
faible probabilité a une hausse, tandis que certains praticiens sont plus

proches de cinquante-cinquante, compte tenu de son hostilité déclarée aux



indications prospectives. Le taux directeur est le taux d'actualisation de
chacun de ces actifs a vingt ans, et aussi le coupon de la dette qui les finance

désormais.

La mémoire se dégonfle, la demande de calcul non. Les valeurs
DRAM et semi-conducteurs ont continué de reculer cette semaine alors méme
que la capacité des hyperscalers reste vendue deux ans a l'avance.
L'ajustement se fait par la marge, non par le volume : les profits du complexe
IA se logent dans la couche des fournisseurs, a des marges dont personne
n'attend la persistance, et les modeles chinois congus pour fonctionner avec
nettement moins de mémoire constituent la premiere pression visible sur
cette hypothése. A noter que I'ETF semi-conducteurs reste en hausse de 52

pour cent sur I'année : le reflux part d'un niveau tres élevé.

L'Europe réglemente la mesure pendant que I'Amérique construit.
La deuxieme campagne du registre de l'article 12 s'est achevée en mai et le
projet de systéme de notation de durabilité de la Commission circule.
L'Europe disposera bientot des meilleures données au monde sur une
construction qui se déroule largement ailleurs — résumé fidele de la position
du continent dans ce cycle, et cohérent avec le probléme de formation du

capital que décrit Brooks.

Calendrier

 aujourd'hui, Etats-Unis — décision du FOMC, deuxiéme réunion de
Warsh. Le taux directeur fixe a la fois le taux d'actualisation et le coupon

de chaque actif de cette édition.

* cette semaine, Etats-Unis — publications d’Amazon, Meta et
Microsoft. Il faut comparer les prévisions d'investissement aux flux
d'exploitation, non au chiffre d'affaires : la bascule est un événement de

trésorerie.

 en continu, Etats-Unis — files d'attente des gros consommateurs chez
Dominion et ERCOT, et prochaine édition de LBNL Queued Up. La lecture

honnéte la plus précoce de ce qui se construit réellement.

e d'ici fin 2026, UE — publication de la deuxiéme campagne de l'article 12

pour l'exercice 2025, et projet de systeme de notation de durabilité des



centres de données.

* trimestriel — compléments d'information d'Equinix, Digital Realty, GDS
et VNET : mégawatts en construction, taux de prélocation et cofit par
mégawatt, publiés par société plutot qu'estimés. Le test le plus propre

pour savoir si la strate contractuelle continue de mériter sa prime.

Mise en perspective avec le House View

Cette édition a été rédigée face au House View de mai 2026 (régime
MODERATE, score de risque 67 sur 100, OAS haut rendement de 2,77 pour
cent a la publication). Les relevés de la semaine ne montrent aucune
divergence : a 2,81 pour cent, I'OAS est plus large de 4 points de base, bien en
deca du seuil de vigilance de 50 points de base, et le score Z de l'indicateur
avancé a 1,30 contre 1,23 reste sous le seuil de 0,3. Le régime de tension
demeure faible. Rien ici ne contredit 1'orientation d'allocation du cadre. Une
ligne s'en trouve toutefois précisée : l'instruction du profil Opportunistic
d'explorer les actifs réels comme substituts de spread dispose désormais, avec
I'infrastructure IA, d'un candidat vaste et en forte croissance — et la
dispersion ci-dessus est I'argument en faveur de la discipline de notre cadre
contre la conviction thématique : au sein d'un méme théme cette année, le
choix de la strate valait 148 points. Le risque macro principal du mémo de
mai était une surchauffe maintenant la politique monétaire restrictive, non
une alerte de croissance. Tout ce qui figure dans cette édition est plus exposé
a ce scénario qu'a l'autre, parce que le gigawatt suivant est financé par la
dette.

Liste de lecture

Epoch Al. Hyperscaler Capex vs. Operating Cash Flow (16 juin 2026). La
bascule, estimée a partir des balises XBRL des dépots SEC EDGAR plutot que
des prévisions d'entreprise — le chiffre le plus reproductible de cette édition
et celui dont la conséquence est la plus claire. https://epoch.ai/data-

insights/hyperscaler-capex-vs-cash-flow



ITK Research. US data centres: operating fleet, construction pipeline and
power sources (mai 2026). La réconciliation qui sous-tend le chiffre de 22—
26 GW et la répartition de 'approvisionnement électrique : le chiffre de
chaque grand observateur, et 1'univers que chacun recouvre.

https://itkservices3.com/background/data_centres_usa

Lawrence Berkeley National Laboratory / US DOE. Queued Up: 2026 Edition
(juin 2026). Environ 8 200 projets actifs, 1 312 GW de production et 749 GW
de stockage en attente de raccordement fin 2025, compilés aupres de plus de
50 gestionnaires de réseau couvrant environ 98 pour cent de la capacité
installée américaine — et une attente médiane jusqu'a la mise en service

désormais supérieure a cinq ans. https://emp.lbl.gov/queues

Agence internationale de 1'énergie. Energy and AI — Energy demand from
Al. Le modéle de demande mondial : 415 TWh en 2024, environ 1,5 pour cent
de I'électricité mondiale, sur une trajectoire d'environ 945 TWh d'ici 2030, les
Etats-Unis et la Chine représentant prés de 80 pour cent de la croissance.
Libre sous licence CC BY 4.0. https://www.iea.org/reports/energy-and-

ai/energy-demand-from-ai

Know Your Risk Podcast et Monetary Matters avec Nicholas Brooks (ICG).
Les deux extrémités du débat, enregistrées a quelques jours d'intervalle : I'TA
comme cycle immobilier financé par la dette dont I'offre arrive apres le
retournement de la demande, contre l'investissement IA comme amortisseur

sous une économie dont le vrai risque loge dans les bilans publics.

Pour conclure

Cette édition a valeur d'illustration : elle montre comment le moteur éditorial
de NWCA transforme des données de marché réelles et datées et un House
View explicite en une lettre finalisée et auditable. Chaque chiffre ci-dessus est
reproductible depuis sa source, chaque graphique régénérable a la demande,
et chaque section adaptable : votre House View, votre cadre de risque, votre
voix éditoriale, livrés en toute transparence avec une tracgabilité complete des
décisions. L'identité visuelle est également la votre — votre mise en page, vos
couleurs, votre typographie et votre signature — afin que la lettre parvienne a

vos abonnés entiérement sous votre nom.



NWCA transforme votre processus d'investissement en données structurées
et auditables, et le traduit en un texte qui vous ressemble, pas qui nous

ressemble.

N'hésitez pas a nous écrire pour voir a quoi ressemblerait une édition sur

mesure pour votre maison.

— Tianning Ning
Founder - New Way Capital Advisory
Geneva, Switzerland - +41 76 381 47 48
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