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Coup d’ceil sur les actions

Points clés

Principales recommandations

Tendance haussiére du marché : L'indice S&P 500 reste
supérieur a sa moyenne mobile de 50 mois

Le marché actions américain va-t-il définitivement
casser son niveau le plus bas de juin ? Les indices
boursiers américains sont revenus a leurs plus bas
niveaux de juin, le durcissement des conditions
financieres (y compris un dollar plus ferme) et la hausse
des rendements obligataires réels a long terme
continuent d’'exercer des pressions sur les bénéfices et les
valorisations des actions.

Nous pourrions bien étre a un tournant important
pour les marchés actions si les conditions financieres (y
compris le dollar américain) et les rendements réels
venaient a culminer, comme nous le soupconnons.
L'amélioration récente des statistiques économiques
américaines pourrait également soutenir les tendances
bénéficiaires a court terme.

Les niveaux élevés de volatilité laissent entrevoir de
meilleures performances. Depuis 1990, les 10 % les plus
élevés de l'indice de volatilité VIX (VIX > 29) ont
généralement précédé de fortes périodes de performances
des actions américaines. Un an apres que l'indice VIX ait
atteint un tel pic, les actions américaines progressent de
24 % en moyenne et de 39 % sur 2 ans. Le VIX
aujourd’hui a 32 illustre les craintes des investisseurs,
mais indique des performances solides a l'avenir.
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Producteurs d'énergie

Surpondérez les secteurs qui offrent une protection
contre une inflation élevée. Les sanctions européennes
a l'encontre de la Russie (embargos sur le pétrole russe
a partir de décembre) et la réduction de la production
de 2 millions de barils par jour annoncée récemment
par I'OPEP+ soutiennent le secteur. Ce secteur trés
rentable est encore extrémement bon marché.

Royaume-Uni, Japon, rachat d’actions + Actions a
dividendes élevés

Royaume-Uni : exposition au secteur de 1'énergie, bon
marché avec I'avantage de la devise, rendements
élevés et croissance plus forte.

Japon : l'indice TOPIX japonais surperforme enfin
l'indice S&P 500 américain, ce qui laisse présager une
nouvelle surperformance potentielle.

Principaux risques : pas encore de changement de cap
de la part de la Réserve fédérale américaine dans la
mesure ou l'inflation US n'a pas fortement baissé.
L'indice ISM manufacturier semble appelé a passer
sous la barre des 50 pour suivre I'indice PMI composite
Markit, ce qui a généralement pesé sur les bénéfices
des entreprises américaines.

e’e Notre opinion pour le mois

Evolution de notre opinion par rapport au
4 VAV mois précédent
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La saisonnalité du NASDAQ devient tres positive fin octobre

MASDAQ COMPOSITE INDEX : Seasonal Average
Chart based on the last 45 years (2/5/1971 - 11/3/2016)
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1. Conditions financiéres, rendements réels,
baisse de 1'USD

LES CONDITIONS FINANCIERES SE SONT UN PEU ASSOUPLIES

FORTE BAISSE DES ANTICIPATIONS INFLATIONNISTES A 1 AN AUX ETATS-
UNIS

Les conditions financiéres aux Etats-Unis et en Europe se sont un peu assouplies dans le
sillage de la baisse de la volatilité et des spreads de crédit. Mais la hausse des taux
d'intérét et le début de la réduction du bilan de la Réserve fédérale empéchent les
conditions financiéres de s'assouplir encore davantage. Une baisse de l'inflation aux
Etats-Unis et une communication moins agressive de la Réserve fédérale au sujet de
futurs relevements des taux d'intérét sont nécessaires pour assouplir davantage les
conditions financieres, et pour déclencher un rebond des actifs risqués.

Forte baisse des anticipations inflationnistes a 1 an : Les swaps d'inflation américains
a 1 an intégrent un IPC & 2,7 % dans 1 an, contre un pic a 6 % en milieu d'année. Un
grand nombre de composantes des prix de l'inflation commencent a fortement baisser,
notamment : Le logement, l'essence, des biens comme les voitures d'occasion, les coits
de logistique/ camionnage et les matériaux de construction comme le bois. Cela se reflete
également dans la baisse des composantes prix payés de I'ISM manufacturier et non
manufacturier.
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Des opportunités de rendements a forte volatilité

LE PESSIMISME DES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS ET DES
PARTICULIERS A UN RECORD HISTORIQUE

FOCUS ACTIONS : OCTOBRE 2022

2. N'ayez pas peur de la volatilité

APRES UNE VOLATILITE ELEVEE DE L'INDICE VIX, LES ACTIONS AFFICHENT
UNE FORTE PERFORMANCE

Ne vous inquiétez pas des niveaux actuels élevés de volatilité des marchés actions (indice La confiance des investisseurs professionnels est a des niveaux historiquement bas : elle
VIX a 32). Oui, les investisseurs ont acheté de la protection en options de vente pour des est mesurée par les enquétes de confiance de NAAIM et de Investors Intelligence. Ces
portefeuilles d'actions a un rythme sans précédent, a en juger par le dernier ratio put-call deux enquétes, combinées a l'étude sur la confiance des investisseurs de détail AAII,
sur les actions américaines. révelent un niveau de pessimisme jamais observé au plus fort de la crise financiere de
Mais, statistiquement parlant, sur les 30 dernieres années et plus, les niveaux les plus 2008. 11 s'agit selon nous d'un excellent indicateur a contre-courant, comme ce fut le cas
élevés de l'indice de volatilité VIX ont généralement précédé de fortes périodes de fin 2008 et a nouveau fin 2015. Combiné a des positions vendeuses record sur des
performances des actions américaines. Sur 1 an, apres que l'indice VIX ait atteint son plus contrats a terme sur indices et a des achats record d'options de vente, cela souligne le
haut niveau, les actions américaines ont progressé de 24 % en moyenne et de 39 % sur potentiel de rebond du marché.
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Effet saisonnier positif jusqu’a fin avril

3. Effet Halloween : Saisonnalité positive

, LES EFFETS SAISONNIERS LES PLUS FORTS SONT OBERVES AU ROYAUME-
NOVEMBRE-AVRIL, LE S&P 500 A BIEN MIEUX PERFORME

UNI, EN EUROPE ET AU JAPON

Entre le début du mois d'octobre et la fin du mois d'avril, I'indice américain S&P 500 a
généralement progressé de 8 % (2001-2021 en moyenne), contrairement a une
performance nulle entre mai et début octobre. En Europe, lindice DAX allemand a

Au cours des 20 dernieres années (et méme plus), I'effet Halloween a été le plus fort au
Royaume-Uni et en Europe, avec une surperformance de plus de 10 % en Europe entre le
début du mois de novembre et la fin du mois d'avril, par rapport a la période de mai-

progressé en moyenne de 9 % au cours de la méme période hivernale/printaniere. octobre.

Notons également le fort impact saisonnier des actions japonaises, une région que nous
continuons de privilégier compte tenu des avantages d'une devise faible, d'une hausse de
la rentabilité et du versement de dividendes, et de valorisations attractives.

Ajoutons a cela I'impact mi-mandat de la présidence américaine, une année ou les actions
ameéricaines ont traditionnellement bien performé.
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4. Les actifs britanniques apparaissent attrayants
apres I'annonce du minibudget

LES MARCHES FINANCIERS ONT‘POUSSE LES RENDEMENT UK A30ANS A LA
HAUSSE ET LA LIVRE STERLING A LA BAISSE APRES 'ANNONCE DU BUDGET

10 octobre 2022

La livre sterling bon marché renforce I'attrait du FTSE 100

APRES LANNONCE DU MINIBUDGET, UNE OPPORTUNITE D’ACHAT SUR LE
FTSE BRITANNIQUE

Les réductions d'impéts surprises introduisent de la volatilité : Apres la récente

Achetez des grandes capitalisations britanniques : pour les investisseurs non
annonce du minibudget britannique qui consiste a diminuer les impots, les actifs

britanniques, la baisse de 24 % en dollars des grandes capitalisations britanniques offre

britanniques (devises, obligations, actions) ont lourdement chuté aprés que les
investisseurs se soient inquiétés de la viabilité de la dette britannique a long terme. Au
total, depuis mai 2021, la livre sterling s'est dépréciée de pres de 22 % face au dollar
américain.

La derniere hausse extréme des rendements obligataires au Royaume-Uni a contraint la
Banque d’'Angleterre a mettre en place un programme d'achat d'obligations d'urgence afin
d'atténuer cette tension sur les marchés financiers.

une excellente opportunité d'acheter l'indice britannique FTSE 100. Rappelons qu'il s'agit
d'un indice global qui géneére plus de 50 % de ses bénéfices a I'étranger, en dollars
américains. L'ensemble des bénéfices de l'indice FTSE 100 devrait donc progresser au
cours des 12 prochains mois. Le FTSE est attractif compte tenu de son faible niveau de
valorisation (ratio cours/bénéfice prévisionnel < 8x, rendement du dividende de 4,8 %),
de sa forte exposition aux matieres premieres et au secteur défensif, ainsi que de sa
devise bon marché.

Post UK mini-budget (— ) 1.50
5 100
4 1.40 g
3 1.30 g é
2
2 1.20 § 2 80
1 \\/ 1.10 E g in USD, UK large-cap stocks
< now 24% below Jan 2022 levels
0 — 1.00
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——UK 30-year gilt yield (LHS) 2020 2021 2022
—— GBP/USD exchange rate (RHS) ——MSCI UK (inUSD) —— UK FTSE 100 (in GBP)
Source : BNP Paribas, Bloomberg Source : BNP Paribas, BIogzabﬁr
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5. La géneération Y, une menace a long terme
pour les valeurs de croissance

FORTE BAISSE DE LA RICHESSE FINANCIERE AMERICAINE EN 2022

LES JEUNES INVESTISSEURS ONT POTENTIELLEMENT ETE EFFRAYES

Mais cela semble étre bien pire pour les investisseurs de génération Y (entre 26 et

Croyez-le ou non, la correction actuelle des actions, des obligations d'entreprises et des
obligations souveraines a déja causé bien plus de dommages a la richesse des
investisseurs que la Grande crise financiére de 2008 ! En effet, en 2008, la perte de
valeur totale des actions, des obligations et du crédit américains a été inférieure a
10 000 milliards d'USD a son plus bas niveau. Jusqu'a présent, en 2022, la baisse des
valorisations des actions, du crédit et des obligations américaines a atteint pres de

41 ans aujourd’hui). Ils avaient investi de maniere disproportionnée dans des valeurs de
croissance/technologiques, en particulier a la recherche des toutes derniéres tendances
en matiere d'investissement. Depuis novembre 2021, I'indice américain Meme stock a
chuté de 70 %. Les cryptomonnaies comme le Bitcoin ont chuté de 73 % par rapport au
pic de novembre 2021. Il n'est guére surprenant alors que la génération Y ait vendu
nombre de leurs investissements au cours des 12 derniers mois. Cette expérience les

58 000 milliards d'USD, soit plus de 6 fois plus qu‘au plus fort de la crise financiere en

marquera-t-elle a vie ?
2008.

Millennials Take Profits And Run

Drawdown in total market capitalization of US equity & fixed income
In the past 12 months, mere millennials sold their investments than any other generation
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6. Prévisions de bénéfices

L'INFLATION AUX ETATS-UNIS PESE DESORMAIS SUR LES CHIFFRES
D'AFFAIRES ET SUR LES MARGES

Aux FEtats-Unis, les revenus devraient maintenant croitre de +8,7 % pour le T3 22 par
rapport au T3 21 (en baisse par rapport aux +9,7 % estimés au 30 juin) et les bénéfices
sont également constamment revus a la baisse : maintenant la croissance des bénéfices
au T3 serait de +3,2 % par rapport a 2021 (comparé aux estimations de + 9,8 % au début
du trimestre). Hors énergie, les résultats du 3e trimestre sont estimés a -8,2 % aux
Etats-Unis. Les secteurs cycliques semblent les plus a risque aux Etats-Unis en raison
du ralentissement de I'économie, de la hausse des coiits et des problemes
persistants liés a la chaine d’approvisionnement.

Les valorisations restent élevées aux Etats-Unis (le PER prévisionnel est de l'ordre de
16), surtout dans les secteurs de la technologie, de la consommation cyclique et des
biens de consommation de base, ou certaines entreprises affichent toujours des ratios
cours/bénéfice nettement supérieurs a 20. Nous observons aujourd’hui de nombreuses
révisions a la baisse.

DE NOMBREUSES REVISIONS A LA BAISSE DES BENEFICES AUX ETATS-UNIS

Quarterly Earnings Estimates

LES BENE,FICES EN EUROPE PROVIENNENT DES SECTEURS DE L'ENERGIE,
DES MATERIAUX DE BASE ET DE LA FINANCE

La période de publication des résultats du T2 a été bonne en Europe. Les prévisions pour
le S2 2022 et 2023 ont bien tenu. De toute évidence, la faiblesse du dollar américain et
des entreprises liées aux matieres premieres ont tiré a la hausse les prévisions de
bénéfices en Europe, dont la croissance devrait atteindre +30 % en glissement annuel au
T3 2022. En 2022, les bénéfices devraient progresser de +18 % en Europe alors qu'ils
devraient peu progresser en 2023. Bien entendu, cela dépendra beaucoup de la rapidité
avec laquelle les pays trouveront des solutions aux tensions géopolitiques et a la crise
énergétique. Avec les révisions récentes, I'Europe se négocie désormais a un ratio
cours/bénéfice prévisionnel de moins de 11, presque son plus bas niveau récent,
atteint au plus fort de la crise de la COVID. Les secteurs qui se comportent bien en
période d'inflation sont particulierement bon marché : L'énergie et les autres matieres
premieéres, la finance, mais aussi les soins de santé.

LES REVISIONS A LA HAUSSE CONSTANTES DES BENEFICES EN EUROPE ONT CESSE
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7. Allocation sectorielle

IL EST ENCORE TROP TOT POUR AUGMENTER SENSIBLEMENT LE BETA, MAIS IL FAUT PROFITER DES FAIBLES NIVEAUX POUR ACCUMULER

Les taux d'intérét et les rendements augmentent rapidement. Dans le méme temps, une
récession profonde commence a étre intégrée dans les cours de certains secteurs
cycliques, tels que les banques. Nous pensons qu‘avec un niveau de pessimisme aussi
élevé, les investisseurs devraient profiter des creux de marché pour accumuler des

Nous conseillons toujours de conserver une bonne partie de tout portefeuille d’actions
investi dans des entreprises qui ont un pouvoir de fixation des prix et/ou qui rendent des
liquidités conséquentes aux actionnaires. Parmi les valeurs défensives, nous continuons

actions de valeurs et de croissance solides a des niveaux déprimés.

Les investisseurs devraient détenir de
bonnes positions dans des secteurs qui se
comportent bien en période d'inflation,
comme l'énergie, certaines miniéres
(préférences pour celles liées a I'énergie
et a la transition énergétique) et
certaines financieéres.

Les sanctions européennes contre la Russie
(embargo sur le pétrole russe a partir de
décembre) et I'OPEP réduisant encore sa
production sont des soutiens pour le
secteur. Ce secteur trés rentable reste
extrémement bon marché.

Nous restons prudents sur le secteur
bancaire en raison du ralentissement
économique mondial, mais les financiéres
sont bon marché en général. Le PER
prévisionnel des valeurs financieres est de
11,2 aux Etats-Unis et de seulement 7,9 en
Europe. Les bilans apparaissent tres
solides ; les flux de trésorerie, la rentabilité
et les dividendes sont tres élevés.

Performance des secteurs US en 2022 :
L'énergie loin devant. Les secteurs défensifs
surperforment.

-50% -25% 0% 25% 50%
Energy
Utilities
Cons Staples
Health Care
Financials
Basic Materials
Industrials
Real Estate
Telecom
Cons Discretionary

Tech

Source : FTSE Russell. Remarque : Performance au

de préférer le secteur de la santé.

Les REIT européens cotent également a
des prix tres attractifs (les décotes par
rapport aux VNI et les rendements des
dividendes sont a des plus hauts sur
plusieurs années), aprés un effondrement
cette année en raison de la forte hausse
des rendements obligataires.

Certaines technologiques et services de
communication commencent également a
devenir intéressants apres leur forte
correction.

En revanche, les valeurs cycliques et de
consommation sensibles a I'économie
mondiale, au ralentissement probable de la
consommation et aux soucis de chaines
d'approvisionnement (industrielles,
consommation de base et cyclique,
matériaux) devraient sous-performer a
court terme. Soyez tres sélectif la-dedans.

Les résultats des grandes entreprises pour
le T3, qui seront publiés a partir du
14 octobre, permettront de déterminer

Europe : Matiéres premiéres et secteurs défensifs
également en téte.
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Source : STOXX. Remarque : performapce au
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quelles entreprises sont les plus résilientes
au ralentissement économique.



FOCUS ACTIONS : OCTOBRE 2022

10 octobre 2022 -

8. Préférences sectorielles
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Secteur
Reco (Niveau 1) +
Energie Energie
. . Pharmaceutiques + Biotech
Soins de santé )
+ Equip. + services de sante
Fi s Financieres divers.
inanciéres -,
Matériaux Métaux & Minieres (li¢s a
I'énergie et a la transition énergétique)
Immobilier Immobilier européen

Biens de consommation
de base

Services de
Communication

Services aux collectivités

Industrielles

Technologie

Biens de consommation
durable

Industries (Niveau 2)

Banques

(autres) Matériaux

Immobilier US
Nourriture & boissons
Distrib. alimentaire
Produits d'entretien et de soins
corporels
Télécoms
Média
Services aux collectivités
Services commerciaux
Infrastructure
Biens d'équipement
Transports
Technologie
Bien de luxe
Services de conso
Vente au détail
Automobile
Voyages & Loisirs

La banque
d'un monde
qui change
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9.

Notre vision sur les actions asiatiques

CHUTE DES ACTIONS CHINOISES ET ASIATIQUES EN SEPTEMBRE

PAYS PREFERES EN ASIE

PAYS

Actions chinoises ‘A’
Singapour
Corée du Sud
Indonésie

Inde, Taiwan, Thailande
Malaisie -
Philippines

L'appréciation du dollar s'est traduite par une dépréciation de la devise chinoise en septembre, a

7,14 au 29 septembre. De plus, les actions chinoises n'ont pas été épargnées par la correction des
actions mondiales en septembre : le CSI-300 a chuté de 9 % et l'indice Hang Seng de pres de 14 %
au 29 septembre.

Les deux catalyseurs d'une reprise du marché sont une stabilisation du marché immobilier qui a
subi 12 mois de baisse des ventes et un reldchement progressif des restrictions liées a la COVID.
A cet égard, il est positif que Hong Kong mette fin a sa mise en quarantaine obligatoire. Méme si
nous ne prévoyons pas de changement rapide en Chine continentale, tout signe d'ouverture
progressive sera surveillé apres le congrées du parti. S'agissant de la relance budgétaire, qui est
essentielle au marché immobilier en difficulté, le déficit budgétaire augmenté de la Chine, un
signal de la relance budgétaire la plus large en termes de dépenses, devrait dépasser les 9 %,
signe d'une plus grande détermination. La clé sera la transmission d'une politique plus
accommodante, des dépenses en infrastructures et des restructurations immobilieres locales en
termes de crédit et de confiance des entreprises.

Nous continuons de surpondérer les actions singapouriennes et indonésiennes qui, au

29 septembre, ont sensiblement surperformé depuis le début de 'année malgré des replis
enregistrés en absolu en septembre. Singapour bénéficie de la réouverture et d'entreprises
défensives, avec des rendements de dividendes élevés. L'Indonésie est aidée par le cycle des
matieres premiéres, la hausse de la consommation locale et la réouverture en Asie du Sud-Est.
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LES ACTIONS ASIATIQUES ONT ETE PENALISEES PAR LES INQUIETUDES

LIEES A LA CROISSANCE MONDIALE

Valeur Croissan Croissan
. Cumul PER  comptabl Taux de o
1 mois o - cedu cedu ROE (%)
o annuel 2021 (%) attendu een dividende o o
%) oy (x)  glissemen (%) 2022f PR (%) BPA (%) - 2022f
2022f 2023f
t(x)
Asie hors Japon -12,8 -29,2 -6,4 11,8 1,5 3,2 7,5 9,1 1,7
Chine -13,2 -30,1 -22,7 10,2 1,3 3,6 9,5 15,5 11,2
g Adionschinoises g4 55 59 14,2 2,6 2 173 159 11,2
s de catégorie A
= Hong Kong -10,9 -21 -5,9 13,3 1,1 3,7 -2,3 23,7 7.2
2
2 Corée du Sud -12,3 -28,4 -1,6 8,8 0,9 2,6 -3,6 -0,9 12,3
Taiwan -11,3 -28 21,6 1.1 21 4,6 8,3 -5,1 22,7
Inde -5,2 -3 27,3 22 3,9 1,4 12,4 17 14,3
Indonésie 1,4 11,7 1,5 14,4 2,8 2,8 33,2 51 17,2
=
& Malaisie -7,3 -10,7 -7,3 13,3 1,5 4,2 -8 13,1 10,3
=]
=
2 Philippines -11,4 -16,8 0,9 14,7 1,8 1,7 14,8 20,8 8,4
<
Singapour 0,6 4,4 9,8 14,8 1,3 4,2 74,3 22,5 9,1
Thailande -2,7 0,6 71 16,9 2,2 2,5 22,8 9,2 9,6
La banque
Source : Datastream, BNP Paribas (WM) au 29 septembre 2022 d'un monde
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10. Zoom sur le secteur bancaire et sur les REIT européens

LES BANQUES APPARAISSENT TRES BON MARCHE, MAIS DE NOUVEAUX LES REIT EUROPEENS SE NEGOCIENT A DES NIVEAUX TRES INTERESSANTS

VENTS CONTRAIRES PLAIDENT TOUJOURS POUR LA SELECTIVITE SUITE AU KRACH OBLIGATAIRE ET AU MANQUE DE LIQUIDITE
Le secteur bancaire est trés bon marché alors qu'il est a nouveau tres solide et rentable. L'immobilier coté européen décoit beaucoup en 2022, avec une baisse de l'ordre de
Les ratios cours/ bénéfices attendus sont en moyenne de 6,2 pour les banques 39,4% en euros (indice ‘total return’ au 30/9). C'est dii a la forte remontée des
européennes et 8,5 pour les américaines. La récession est incorporée dans les cours des rendements obligataires et aux hausses des cotits. Les décotes actuelles par rapport au
banques alors que les nouveaux revenus liés aux hausses récentes des taux ne nous valeurs d'actifs nets (plus de 40% en moyenne aujourd’hui) semblent exagérées. Peu de
semblent pas suffisamment incorporés dans les cours. refinancements doivent avoir lieu a moyen terme et nous ne nous attendons pas a des
Mais il vaut mieux rester sélectif: Le fort ralentissement économique détourne les corrections majeurs des valeurs des immeubles, méme si des baisses ont en effet lieu ici
investisseurs des cycliques et les activités de banque d'investissement connaissent un et la. Le rendement des dividendes est de plus de 6%. Une étude de Kempen montre que
ralentissement prononcé. Apres les chocs de cette année, des institutions commencent a lorsque les rendements obligataires se stabilisent, voire décroissent, l'immobilier
connaitre des soucis de rentabilité, voire de liquidités. Mais le secteur bancaire est tres européen surperforme alors largement l'indice de référence STOXX600. Les segments
bien capitalisé et nous ne attendons pas a une crise systémique. Privilégiez les banques immobiliers qui ont davantage sous-performé rebondissent alors le plus!

solides et moins exposées aux métiers les plus risqués de la banque d'investissement.

LES BANQUES SE NEGOCIENT A DES NIVEAUX TRES BAS LES REIT EUROPEENS SONT SURVENDUS

Sector 2-year forward P/E relative to the market (%) 5-Year Performance - Total Return

(EUR)

100%

+57%

80 - - -

%% Sep-2017 Sep-2018 Sep-2018 Sep-2020 Sep-2021 Sep-2022

Data as a morth end
30%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Banks rel P/E 2y forward +2sa — -] 5.0 Long-run — - 5.0 -2s.4
FTSE EPRA Naat Developed Errope — FTSE Deveoped Europa
q Source : BNPP Exane Source : FTSE Russell Lab anque
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Price index - in €

1m/3m % A| pivid

A. Prévisions IBES : e saes grown 5|/
Europe

(*) EU15 + Switzerland + Norway

MSCI UK (£) 85 86 85 8,5 228 -1,4 05 33 07 49 00 41 06 33 02 43 234 02 -19 07 00 42

MSCI Switzerland (CHF) 168 149 136 154 53 126 97 11,0 00 -48 -07 -31 -06 -28 -05 -35 14 29 33 -01 -08 30

MSCI Germany 95 90 81 9,0 6,0 60 109 68 02 -1 -01 -22 -01 -12 00 -15 86 27 45 08 25 42

MSCI France 102 104 98 103 297 -19 56 46 07 73 02 39 05 37 03 47 176 12 16 -04 25 32

MSCI Spain 94 92 85 9,2 24,3 3,1 72 79 03 46 -06 14 -12 11 -04 22 157 02 13 06 35 41

MSCI The Nertherlands 185 151 130 159 8,1 225 163 186 -01 -48 00 -12 01 -04 -01 -22 92 59 33 00 09 28

MSCI Belgium 167 155 131 158 23 79 183 53 15 25 02 -01 -05 -14 05 05 37 14 91 -04 03 38

MSCI EUROPE ENERGY 39 47 55 4,5 1129 -152 -157 21 08 182 -04 182 03 134 -01 182 505 -66 -86 04 45 42

MSCI EUROPE MATERIALS 74 94 95 88 59 -21,1 -06 -146 06 -20 ~-1,3 -81 00 -31 -08 -63 149 -51 -12 00 -04 51

MSCI EUROPE INDUSTRIALS 132 133 123 132 215 07 81 54 01 19 -13 22 -05 -19 -08 -07 130 24 39 03 23 30

MSCI EUROPE CAP GDS| 15,5 13,4 11,9 13,7 8,7 155 123 161 -02 -26 -06 -24 -05 -1,8 -04 -18 109 49 46 02 17 28

MSCI EUROPE COML SVS/SUP| 19,2 17,8 163 18,2 13,0 7,8 89 90 05 02 o04 -07 06 -05 04 -04 11,4 53 44 04 13 26

MSCI EUROPE TRANSPT| 52 9,2 10,6 7,7 776 -436 -135 -244 07 151 -54 -23 -1,4 -38 -32 35 248 -100 03 04 53 49

MSCI EUROPE CONS DISCR 11,0 106 96 10,8 184 40 11,1 71 16 45 -07 -15 -05 -12 -02 -02 134 62 56 03 15 33

MSCI EUROPE AUTO & COMPO| 4,5 48 45 4,7 153 61 83 -13 28 97 01 -07 06 -02 07 19 11,7 50 46 04 17 60

MSCI EUROPE CONS DUR/APP| 17,7 164 150 168 17,5 8,3 95 11,1 04 01 -1,0 -1,7 -15 -24 -07 -15 143 62 64 -02 09 24

MSCI EUROPE CONS SVS| 253 187 157 19,6 904 357 188 40,7 -15 -27 -19 -27 -1,1 -15 -1,7 -25 298 136 75 04 27 15

MSCI EUROPE RETAILING| 24,6 16,6 130 19,0 123 478 282 374 -09 -107 -25 -47 -20 -28 -26 -68 11,8 85 90 14 05 40

MSCI EUROPE CONS STAPLES 18,7 171 156 173 9,3 9,3 94 92 02 16 05 17 05 18 05 18 107 44 40 05 22 28

MSCI EUROPE FD/STAPLESRTL| 12,9 11,9 10,7 12,1 15 82 108 51 -08 -02 -10 -13 -1,1 -06 -09 -10 90 27 30 06 22 43

MSCI EUROPE FD/BEV/TOB| 18,9 17,3 158 17,5 13,1 9,4 93 96 03 14 04 18 05 18 04 18 116 58 46 03 20 27

MSCI EUROPE H/H PERS PRD| 20,2 185 16,9 18,9 2,6 9,5 93 97 03 27 17 30 13 30 14 29 125 47 45 08 25 27

MSCI EUROPE HEALTH CARE 15,1 13,8 12,4 14,1 6,9 93 11,4 87 03 -07 00 -20 -03 -19 01 -17 70 45 59 06 -06 29

MSCI EUROPE H/C EQ/SVS| 16,7 14,7 12,7 152 21 136 158 96 -08 -80 -16 -84 -1,9 -75 -15 -84 84 58 57 03 03 22

MSCI EUROPE PHARM/BIOTEC| 14,9 13,7 12,4 14,0 8,0 88 109 86 04 01 02 -1 -01 -12 03 -08 67 41 60 06 -09 30

MSCI EUROPE FINANCIALS 81 71 64 7,4 06 137 112 96 07 11 09 18 11 21 09 22 23 49 24 04 -07 54

MSCI EUROPE BANKS| 6,6 61 54 6,2 1,4 82 120 65 1,1 83 15 51 15 49 14 58 71 47 37 09 27 60

MSCI EUROPEDIVFIN| 11,5 90 80 9,5 -15,5 276 140 11,8 02 -160 -06 -62 03 -46 -04 -54 103 25 62 02 -19 33

MSCI EUROPE INSURANCE| 9,6 82 7,5 8,5 43 180 83 147 02 -26 06 03 05 05 05 -04 -1,8 55 08 01 -24 59

MSCI EUROPE REAL ESTATE| 10,1 10,0 9,7 10,0 16,4 1,3 32 47 08 01 -12 -24 -35 -36 -07 -18 148 -15 25 07 18 56

MSCI EUROPE IT 200 168 150 175 5,0 187 123 141 -03 -34 01 -03 -02 -06 00 -10 147 83 67 00 09 15

MSCI EUROPE S/W & SVS| 21,5 183 160 19,0 52 178 143 11,8 07 -1,0 05 -02 01 -01 05 -04 165 90 87 02 21 17

MSCI EUROPE TCH H/W/EQ| 13,0 11,5 10,8 11,9 2,5 122 72 85 02 -32 -03 -24 -12 -39 -02 -27 88 38 28 02 10 18

MSCI EUROPE COMM. SERVICES 133 122 11,0 125 21,7 89 11,4 11,7 21 38 20 34 08 24 21 36 39 26 22 04 13 46

MSCI EUROPE TELECOM| 12,7 12,0 10,8 12,2 20,1 65 110 93 09 12 06 00 -04 -13 08 04 28 20 17 04 10 54

Source : IBES MSCI EUROPE MEDIA & ENTER.| 153 13,1 11,7 13,7 273 167 126 202 66 137 64 153 48 154 64 149 94 56 46 04 26 21

MSCI EUROPE UTILITIES 14,7 12,1 11,4 12,7 -75 21,7 60 134 -43 -139 02 13 02 15 -08 -25 48 -25 30 -32 39 49
La banque
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B. Prévisions IBES :

Etats-Unis

Source : IBES

2023 ( 2024

EPS Growth - %

im /3m %A in EPS

Sales growth - %

2022 | 2023 | 2024

1im /3m % A| Divid
in Sales

BNP PARIBAS

* WEALTH MANAGEMENT

MSCI USA ENERGY 73 8,0 9,5 78 161,7 -9,3 -16,2 10,0 0,2 13,6 1,5 143 1,4 106 1,2 141 520 -63 -103 0,0 7,0 3,2
MSCI USA MATERIALS 111 124 12,1 121 13,7 -10,5 2,3 -5,1 -2,0 -5,8 -19 -75 -14 -44 -19 -70 132 -28 -08 -06 ~-13 2,3
MSCI USA INDUSTRIALS 190 159 142 16,6 11,9 19,8 11,8 17,0 -1,4 -4,4 -1,1 37 -09 -33 -12 -39 8,9 53 4,8 -03 -0,7 2,1
MSCI USACAPGDS | 17,9 152 136 15,7 18,0 17,6 11,5 17,5 -0,1 -2,5 0,1 -2,8 0,2 -2,2 0,1 -2,8 7,5 6,8 52 0,0 -0,9 2,1
MSCI USA COML SVS/Sup | 26,4 23,8 21,1 244 10,6 10,7 13,1 10,3 0,2 0,3 0,0 -1,1 -05 -09 0,0 -0,8 10,7 6,3 6,8 0,3 0,6 1,2
MSCI USATRANSPT | 194 148 13,2 159 -4,8 324 12,1 18,6 -62 -121 -51 -71 -47 -75 -57 -86 122 1,2 3,3 -1,0 -0,7 2,5
MSCI USA CONS DISCR 31,2 233 194 250 6,9 34,2 20,0 26,0 0,1 -6,5 -10 -0 -10 -58 -09 -62 116 94 8,7 -01 -09 2,2
MSCI USA AUTO & COMPO | 32,2 27,7 245 287 61,7 16,2 13,0 24,0 0,2 1,8 -05 -04 01 -1,5 -03 01 222 146 385 -0,1 0,0 2,9
MSCI USA CONS DUR/APP | 11,2 11,8 10,7 12,1 15,9 -5,5 10,8 -6,3 -0,6 -3,6 -44 -116 -43 -94 -38 -106 10,2 -11 6,8 -05 -24 2,1
MSCI USACONSSVS | 37,2 214 178 235 3738 73,7 204 92,9 08 -2,0 0,1 -56 -05 -52 0,2 -5,1 30,6 154 9,2 00 -04 2,0
MSCI USA RETAILING | 37,9 25,5 203 279 -26,7 48,8 25,4 24,1 0,1 -12,8 -07 -66 -08 -65 -05 -7,7 6,0 8,3 9,0 -01 -10 2,3
MSCI USA CONS STAPLES 199 189 176 191 3,4 53 7,6 4,6 0,2 -0,4 0,0 -1,8 0,0 -1,7 0,1 -1,7 8,4 3,3 3,1 0,1 1,0 2,8
MSCI USA FD/STAPLESRTL | 22,4 20,6 189 208 59 8,7 89 6,0 09 -4,7 0,6 -2,5 04 -2,8 0,6 -2,8 9,1 4,5 3,9 0,1 0,6 16
MSCI USAFD/BEV/TOB | 17,9 17,1 16,0 173 3,9 4,5 6,6 4,0 0,1 0,8 -01 -06 -01 -02 0,0 -0,3 8,3 1,6 1,4 0,0 1,5 3,5
MSCI USAH/HPERSPRD | 23,7 22,7 208 225 -0,9 4,4 9,3 4,6 -0,3 -2,1 -03 -48 -03 -47 -03 -48 48 19 4,4 -0,2 -0,6 2,6
MSCI USA HEALTH CARE 16,3 15,8 14,7 159 2,0 3,2 7,5 29 0,1 -2,0 -01 -1,8 -01 -15 0,0 -1,8 7,7 3,2 51 0,0 0,4 2,1
MSCI USAH/CEQ/SVS | 204 174 154 181 -6,1 17,7 12,6 11,6 04 -2,2 -01 -16 -01 -19 0,0 -1,7 8,1 49 58 0,0 0,8 15
MSCI USA PHARM/BIOTEC | 14,3 14,8 142 147 6,5 -4,0 4.4 -1,5 -0,1 -1,8 -1 -19 -01 -12 -01 -19 6,4 -2,7 2,7 0,0 -0,8 2,4
MSCI USA FINANCIALS 119 105 95 108 -128 134 10,7 6,1 0,0 -2,3 0,0 -25 -04 -26 0,0 -2,4 34 9,5 50 0,1 -1,4 3,0
MSCI USA BANKS 9,4 8,2 7,5 8,5 -16,8 14,6 9,0 5,6 -0,1 -1,4 0,0 -1,7 -0,7 -30 -01 -16 3,9 8,8 3,3 0,1 0,1 3,5
MSCI USA DIV FIN 14,0 12,7 11,3 13,0 -133 10,8 119 4,1 -0,1 -3,5 -1 -40 -03 -31 -01 -39 -06 144 57 0,0 -4,5 3,0
MSCI USA INSURANCE | 13,1 11,3 10,1 11,7 -1,3 16,1 12,5 11,7 0,2 -2,0 0,2 -1,0 0,0 -0,7 0,2 -1,2 8,3 4,1 5,6 0,3 1,4 2,1
MSCI USA REAL ESTATE | 31,4 316 29,2 316 -4,1 -0,7 8,4 -1,5 -0,2 2,9 -02 -06 -10 -03 -0,2 0,2 12,0 2,8 6,8 -01 -03 3,5
MSCI USAIT 213 199 17,6 20,0 9,7 7,2 13,0 6,6 -0,1 -3,3 -0,7 -65 -03 -47 -06 -63 106 5,7 8,3 -01 -18 13
MSCI USA S/W & SVS 259 23,0 196 230 12,5 13,0 17,0 12,7 -0,4 -0,3 -06 -34 -07 -32 -06 -32 14,7 108 123 -01 -10 1,3
MSCI USATCH H/W/EQ | 20,8 20,1 185 20,0 9,8 3,6 8,4 4,5 0,1 -0,8 -0,2 -38 -0,2 -1,6 -0,2 -3,5 6,0 2,0 50 -0,1 -1,3 1,0
MSCI USA COMM SERVICES 16,1 140 12,2 144 -139 15,1 15,1 6,8 -3,2 -8,6 -0,1 -98 0,5 -85 -08 -95 53 5,8 7,2 -0,2 -19 4,7
MSCI USA TELECOM 9,0 8,4 8,0 8,6 -19,5 6,5 6,0 -1,1 -10,7 -49 -0,1 -2,8 0,5 -38 -29 -33 -116 -14 1,4 -04 -04 6,9
MSCI USA MEDIA & ENTER. | 18,5 15,7 133 16,2 -11,9 18,0 17,8 9,6 -0,3 -9,8 -0,1 -11,7 05 -9,7 -01 -11,2 135 85 9,1 -0,1 -25 2,5
MSCI USA UTILITIES 195 18,2 169 185 7,9 7,2 7,9 7,5 -0,4 1,5 0,2 0,6 0,2 0,7 0,1 0,8 2,1 2,2 2,5 0,0 1,3 3,1
La banque
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financiers et comptables avant de prendre une décision
d'investissement. Tout investisseur doit entierement comprendre
les caractéristiques de la transaction et, en absence de disposition
contraire, étre financierement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur doit
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