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Conformément a la réglementation en vigueur, nous
informons le lecteur que ce document est qualifié de
document a caractere promotionnel.

Saufsispécifié, tous les chiffres et statistiques présents dans
ce rapport proviennentde BloombergetMacrobond au 18
décembre 2024, date d’achévement de cette publication.
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RETOUR SUR 2024 : ENCORE UN BON CRU

CONVICTIONS POUR 2025: UNE ANNEE DE CHOIX DE POLITIQUES
ECONOMIQUES

- Performance économique : poursuite de la surperformance des Etats-Unis, tandis que
’Europe demeure fragile et les incertitudes restent de mise en Asie;

- Des politiques commerciales qui se toisent ;
- Les politiques monétaires se désynchronisent ;

- Tensions et rivalités du coté des politiques budgétaires/industrielles.

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025

#1 - Actions : vers une diffusion de la performance intra-américaine

#2 - Actions : une contagion favorable aux marchés Européens

#3 - Obligations d’Etat : concrétisation de la désynchronisation Europe/Etats-Unis

#4 - Obligations d’entreprises : le crédit européen reste attractif

#5 - Devises : Un dollar qui reste fort

#6 - Devises : Le yen, seule devise qui pourrait surprendre face au dollar

#7 - Immobilier en France : une baisse des taux insuffisante pour une véritable impulsion

#8 - Actifs privés : dans le secteur de la technologie, préférer le segment des fonds de buyout
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

RETOUR SUR 2024 : ENCORE UN BON CRU

Une croissance globalementstable... Lacroissance mondiale
s’établiraita 3,2% en 2024, identique a 2023. Lactivité reste
soutenueparlesservices, la productionindustrielle restant
modérée. La baisse del'inflation a soutenu le pouvoir d’achatdes
ménages, mémesi la confiance des consommateursn’a pas
encore partout retrouvé son niveau d’avantla pandémie. Les
tensions se sont bien modérées surles marchés du travail, tandis
quelestauxdechdmage restentbas. Lestauxd’intérét réels
demeurentrestrictifs, maisla baisse récente des taux nominauxa
suscité certains signes précoces de redressementdes marchés du
logementetdu crédit.

...une stabilité qui cache ’accentuationde disparités
régionales. Aux Etats-Unis, I'’économie continue de surperformer,
avec unecroissance a 2,8%, supérieure a son potentiel. Si une
parties’explique parle maintien du soutien budgétaire, la
situationfinanciere des ménages et des entreprisesreste
égalementfavorable. En Chine, 'activité a ralenti,a4,9%, bienen
deca de sa moyenne pré-Covid, toujours pénalisée parsa
demandeinterne. Enzoneeuro, la croissance a légerement
progressé mais s’affiche une nouvellefoisinférieure a son
potentiel,a 0,8%. L’Allemagne et I'ltalie restent pénalisées par
l'importancede leurindustrie, tandisque 'Espagne surprend par
labonnetenue de son économie. La croissance francaise, a 1,1%,
a bénéficié d’unsoutien temporairelié aux Jeux Olympiques, mais
lademandeinterney reste atone.

L’inflation a poursuivi son repli,incitant les banques
centrales a normaliser leur politique. L'inflation est désormais
revenue proche de l'objectifdans la plupart des économies. Les
principales banques centrales ontamorcé une détente de leurs
tauxdirecteurs. La Banque Centrale Européenne (BCE) a
commencé a baisserson tauxau moisdejuin, pour passer de4%
a3%. La Banque d’Angleterre (BoE) et la Réserve fédérale (Fed)
ontsuivile mouvement, en passantde 5,25% a 4,75% et de 5,50%
a4,50%. En parallele, elles ont poursuivila réduction de leurs
bilansenvue de normaliserles politiques non-conventionnelles
misesen place pendant e Covid.

Performance des indices actions en rendement total
En %, sur 'année 2024, monnaie locale
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Areboursdesautresbanquescentrales, laBanque du Japon
(BoJ)aamorcé unenormalisation de sa politique par une hausse
modérée de son tauxdirecteur a 0,25%.

Un durcissement du contexte (géo)politique. La moitié de la
population mondialeest allée aux urnesen 2024, notamment
pourles élections européennes, provoquant des élections
anticipéesenFrance, etl’élection présidentielle américaine. Ce
contexte électoral n’a pasincité les gouvernements a modérer
leur politique budgétaire, malgré des dettes publiques élevées.
Plus globalement, 'année 2024 a vu une montée des risquesliés a
l'intensification des tensions commerciales et du protectionnisme
ainsique davantage de tensions géopolitiques.

Belles performances sur les marchés actions, notamment aux
Etats-Unis. Les marchés actions affichent des croissances a deux
chiffres surles principauxmarchés. Les Etats-Unis continuent de
se démarquer, avecune progression toutau longdel’année,
totalisant plusde28% en dollars. Au Japoneten Europe, les
performances se sont concrétisées notammenten débutd’année
(+10% en Europe, +18%au Japonenyen). Anoter que le marché
francais a été pénalisé parle poidsdu secteurduluxe ainsique
parl'incertitude politique (+1%). La performance des marchés
émergents futmitigée, notamment hors Chine (6,6%)

Performances positives sur les marchés obligataires,dansun
contexte de forte volatilité des taux. Sur 'année compléte, les
tauxsouverainsde long terme ont continué de progresseraux
Etats-Unis, au Royaume-Unieten France, tandis qu’ils restaient
stablesdanslerestedela zoneeuro. Entermesde performances,
la hiérarchie attendue est respectée: les entreprisesa haut
rendement affichent une performance plus élevée que celle des
entreprises bien notées, qui surperforment les souverains.

Le dollars’est de nouveauapprécié contre les principales
devises, en ligne avec les performances des marchés américains.

Performance des indices obligataires en rendement total et devises
En %, sur 'année 2024, monnaie locale
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

CONVICTIONS POUR 2025: UNE ANNEE DE CHOIX
DE POLITIQUES ECONOMIQUES

Unpremier semestre a 'image de 2024. L es divergences
observéesentermes de croissance économique en 2024
devraientse poursuivre,au moinsdurant la premiere moitié de
année 2025.’économie américaine devrait continuerde
bénéficier de fondamentauxsolides (marges bénéficiaires des
entreprises élevées et bilans des ménages sains). Les gains de
productivité élevés continueront de favoriser une croissance
dynamique sansfortes pressionsinflationnistes, permettantdes
baisses de taux (modérées) de la Réserve fédérale. De plus, la
politique budgétaire restera expansionnisteen 2025 ,avec des
perspectives de baisses d’impots supplémentaires.

Aprésavoirflirté avec la récession fin 2024, la croissance
économique de lazone euro pourraitresterfaible au premier
semestre. Lesincertitudes politiques s’ajouteront aux défis
structurels (secteurmanufacturieren berne en Allemagne, faible
productivité, etc.) ainsi qu’aux difficultés plus cycliques (faiblesse
delademande chinoise, taux d’épargne élevés, consolidation
budgétaire). Néanmoins, lereplide l'inflation et la baisse des taux
directeurs devraient pousser les consommateursa moins
épargner.

Enfin, en Chine, les difficultés du marchéimmobilier devraient
perdurer, continuantde peser sur la consommation des ménages
(limmobilier étant le principal actif des ménages) et donc sur
[’économie chinoise danssonensemble.

Un deuxiéme semestre plusincertain. Aprés une année 2024
chargéesurle planélectoral, 2025 sera marquée du sceau des
décisionsde politique économique des nouveaux
gouvernements. Le passage des promessesde campagneeta leur
mise en ceuvre produitune grandeincertitude a la foissurla
croissance et l'inflation des grandes zones économiques.

PIB en volume
100=31/12/2019
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Sources: Société Générale Investment Solutions, Macrobond, INSEE, DESTATIS, Eurostat, Istat, CAO, INE, ONS, BEA, StatCan, ABS 2024 Q3

Etats-Unis: unrisque de retour de Uinflation. Cette incertitude
seretrouve surtouten provenancedes Etats-Unis, avecdes
répercussionssurlereste du monde. Letiming, la portée
géographique et 'lampleur des haussesde droits de douanes
américains restentinconnus,de méme que pourla politique
migratoire. Or ces deux mesures peuvent potentiellement
engendrer unregain d’inflation aux Etats-Unis (surtout compte
tenu destensions persistantes surle marché du travail) maisaussi
pesersurla croissancedes paysciblésetenretoursurla
croissance américaine en casde représailles.

Zoneeuro: politique budgétaire en question. En plusdes
incertitudes liées a la politique commerciale américaineet a la
demandechinoise, l'incertitude sur la politique budgétaire plane
sur’économiedelazoneeuro. Alors qu’un resserrement est en
coursen ltalie, il reste a étre déterminéen France. De plus, les
électionsen Allemagne (23février) pourraientaboutir soita un
moindre resserrementsoita un légerassouplissement, via une
augmentationde 'investissement public. Enfin, la Commission
Européenne pourrait proposer de nouveaux programmes
européens pour faireface auxnouveauxdéfis (protectionnisme
américain, compétitivité chinoise, guerre en Ukraine, etc.).

Chine: de nouvelles annonces a venir. Les autorités chinoises
sesontde nouveauengagées a agirde fagon décisive pour
relancer ’économie, en ciblantles marchésimmobiliers, les
actions et laconsommation. Mais, peu de détails ont été fournis,
renforcantlesincertitudes quanta la vigueur (ou non) de
[’économie chinoise.

Banques centrales: sur des rythmes différents. Dansce
contexte, le cycle monétaire mondial semble égalementincertain.
Les principalesbanques centrales pourraientcontinuer de baisser
leurs taux, de facon différenciée, avec 3 baisses de taux pourla
Fed (proche de 4% fin 2025),4 pour la Banqued’Angleterre (a
3,75%) et 4 pour la BCE dont l'essentiel au ler semestre (2 2%).

Taux d’inflation sous-jacente
En %, glissement annuel
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025:

MARCHES ACTIONS

#1- VERS UNE DIFFUSION DE LA PERFORMANCE
INTRA-AMERICAINE

2025, année plus équilibrée aux Etats-Unis. Laforte
surperformance des marchésactions américains en 2024 s’est
accompagnée d’uneforte concentrationentermesdevaleurs (les
7 magnifiques), secteurs (technologie et communication), styles
(croissance) ou tailles (grandes capitalisations). Alorsque ces
valeurs pourraient continuer de bien performer en 2025, 'on peut
S‘attendrea unrattrapagedesautresvaleurseta un

élargissement (broadening) des performances. En effet, les
politiques économiquesde la nouvelle administration pourraient
bénéficier aux petites et moyennes capitalisations, ainsi qu’aux
valeursdécotées. De plus, leurs niveaux de valorisation sont
prochesde leurs moyennes, a l'inverse desvaleursde croissance
ou des grandes capitalisations quisont trés surévaluées.

Unsecond Trumptrade? Lesincertitudesentermesde
politiques économiquesameéricaines sont élevées. Lorsdela
premiére élection de Trump, les marchés avaientconnu un fort
rally (Trump trade), qui s’est également enclenché cette fois-ci.
Lorsde son précédent mandat, Trump s’était concentré la
premiereannée (2017) surles baisses d'impdts et n’avait
commencé la guerre commerciale qu’en2018. Or, cette fois-ci,
Trump aannoncévouloiraugmenter les droits de douanes (plus
fortementqu’en2018) des son entrée en fonction. Ce timing
différentainsi qu'une surprise haussiere sur l'inflation et sur la Fed
liée a 'ensemble des mesures économiques seraient un risque
pour les marchés actionsaméricains et mondiaux.

Croissance des bénéfices élevée. Malgré cesrisques, les
marchésactions américains pourraient bénéficierdela
déréglementation de certains secteurs (énergétiques, banques,
etc.) ainsique des perspectives de baisses d'impdts sur les
sociétés. Ceci devrait continuer de maintenir la croissance des
bénéfices des entreprises américaines surun rythme soutenu.

CROISSANCE DES BENEFICES PAR ACTIONS
Englissementannuel
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Sources: Société Générale Investment Solutions, Macrobond, Macrobond 18/12/2024

#2 - UNE CONTAGION FAVORABLE AUX MARCHES
EUROPEENS

Europe: sortie versle haut ? Les marchéseuropéensontconnu
une performance bien moindre que celle des Etats-Unisen 2024.
Néanmoins, celamasque des divergences notablesentre pays,
secteursoustyles: marchés espagnolet allemanden pole
position (19% et 21%), marché francais quitermine'année
prochedeson niveauinitial.

En 2025, l'instabilité politiqueen Franceet les élections en
Allemagne (23 février)demémequelesdécisionsde Trumpen
termesdedroitsde douanes pourraientcontinuerde limiter leur
potentielde hausse. Néanmoins, a mesure quel'année avance -
et horschoc marqué surle commerceinternational, les nuages
sur les perspectives pourraientcommencer a se lever. Tout
d’abord, une politique économique plus pro-active s’ajouterait a
defortes baissesdetauxdela BCE. Ensuite, les mesures de
relance chinoise pourraient se traduire parun rebond des
exportations européennes. Dans ce contexte, la croissance des
bénéfices quia étéatone, al’image de'’économie, pourrait
rebondir. Cela devrait soutenir les marchés européens, dansun
contexte de faibles niveauxdevalorisation.

Chine: en attendant les mesures de relance. Aprésavoirsous-
performéune grande partiede 'année, lesmarchésactions
chinoisont nettement rebondien septembre, a la suite de
'annonce de mesuresderelance du gouvernement. lls terminent
'année avec une performance plus qu’honorable (18%).
Néanmoins, ces mesures ne semblent pas avoir convaincu les
investisseursinternationaux quisont pour ’essentiel restés sous-
investis en Chine. Le retour de ces investisseurs sera un élément
essentiel envued’unrebond plusdurable des marchés. Pour cela,
de nouvelles mesures précises et des signaux avant-coureurs de
rebond delademandeinterne et d’'amélioration du marché
immobilier sera vraisemblablement nécessaire.

PRIX/BENEFICES ESTIMES

Comparaison avec moyenne et percentiles sur 15 ans
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025:

MARCHES OBLIGATAIRES

#3 — OBLIGATIONS D'ETAT: CONCRETISATION DE
LA DESYNCHRONISATION EUROPE / ETATS-UNIS

2024, une année synonyme de bons rendements. En ligne avec
la tendance observée depuis 2020, les marchés obligataires ont
connu unefortevolatilité en 2024 maisfinissentsurune
performance positive, notammenten Europe. En effet, la
désinflation combinée a une activité plutdt morose a encouragé la
baissedestauxdelaBCE, se traduisant par une détente des taux
souverainsen deuxieme moitié d’année. Les tauxdes économies
périphérigues ont notamment connu une bonne performance,
bénéficiantde latendance générale a la baisse des taux mais
égalementd’unediminutionde leurs primesderisque vers les
plusbasde2020. Les taux frangaisont, quant a eux, enregistré une
haussedela primederisque, reflet desincertitudes politiques.

Les tauxaméricains et britanniques ont aussi connu uneforte
volatilité. Aux Etats-Unis, la désinflation a aussi permis a la Fed de
commencer son cycle de baisse de tauxmaisla croissanceade
nouveausurpris ala hausse. Enoutre, lesanticipationsd’inflation
ont progressé en raisondes élémentsinflationnistes du
programmede M. Trump. Une désinflation plus lente qu’attendu
explique aussi la performance plusfaible des obligations
britanniques en 2024.

2025, une année de poursuite de baisse de taux et de
désynchronisation. Les taux souverains européens et américains
devraient continuerde diverger au cours de la premiere partiede
2025 surfond de dynamiques de croissance et d’inflation
différentes. La croissance en Europe resterait [égerement positive
endébutd’annéealorsque la dynamique désinflationniste devrait
étre plus marquée, conduisant la BCE a poursuivreun cyclede
baisse de tauxrapide. Néanmoins, si les taux souverains
diminuaient, ils resteraient plus élevés que pendantles années
pré-Covid, et ce pour plusieurs raisons. Tout d’abord, la
croissance nominale resterait supérieure a la période pré-Covid.

RENDEMENTS SOUVERAINS A 10 ANS
En%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—Allemagne —France —Royaume-Uni —Ftats-Unis

Sources: Société Générale Investment Solutions, Macrobond, U.S. Treasury, Macrobond 17/12/2024

Ensuite, les émissions publiques nettes sont estimées en hausse,
avec un déficittoujours élevé en France et la perspective de plus
d’émissions allemandesaprés les élections. Enfin, la poursuite de
la réductiondu bilan dela BCE devrait fixer un planchera la baisse
detaux.Lacourbedetauxcontinueraitainsi a se pentifier.

Aux Etats-Unis, les taux souverains devraient aussi diminuer mais
a rythme pluslent et avec potentiellement une volatilité toujours
élevée. Eneffet, la convergence de la croissancevers son potentiel
estiméde 2%, la poursuite de la désinflation graduelle et des
baisses plus modérées destauxde la Fed se traduiraient parune
baisse limitéedestauxsouverains. En outre, lesincertitudes
élevées quant auxeffetsdes politiques économiques dela
nouvelle administration sur la croissance et l'inflation risquent de
maintenir la volatilité des taux plus élevés qu’en Europe.

#4 - OBLIGATIONS D'ENTREPRISES: LE CREDIT
EUROPEEN RESTE ATTRACTIF

Du crédit encore attractif. Les obligations européennes
d’entreprises bien notées (IG) et a haut rendement (HY) ont
enregistré une forte performance en rendement total en 2024 (5%
et 9% respectivement) et nous nous attendonsa ce que ces actifs
soient de nouveau performantsen 2025. En premier lieu, les
obligationsIG bénéficieraient de I'assouplissement des conditions
monétaires ainsique d’une croissance légerement positive. En
deuxiemelieu, la poursuite de la baisse des ratios d’endettement
(57%du PIB pour les entreprises de la zone euro, 48% du PIB aux
Etats-Unis) devrait aussi soutenir le rendement et maintenir les
primes de risque proches de leur moyenne historique. Les
obligations HY pourraient continuer de bénéficieri) d’un moindre
risque de duration et de niveauxde taux plus élevés, i) d’un
calendrierd’amortissementfavorable, 'essentiel des
remboursements arrivanten 2026, iii) d’un effet de composition
favorable avec une concentration des émetteurs notées BB et iv)
d’émissions brutes moinsdynamiques.

EUROPE : RENDEMENT ET SPREAD DES ENTREPRISES BIEN NOTEES
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025:

DEVISES

#5 - UN DOLLARQUI RESTE FORT

Comptetenudelasurperformancede l'activité américaine, le
dollars’estde nouveau apprécié au coursdel’annéecontreles
principales devises développées et émergentes. Le dollara
progressé de 5% contre 'euro, de 9% contre le yen japonais mais
est restéstable contre lalivre sterling britannique. Vis-a-vis les
devises émergentes, le dollars’est nettement apprécié surtout
face auxdevises latino-américaines (20% contre le MXN et 27%
contrele BRL) et plus modérément contre le yuan (3%). Le marché
desdevises a en outre enregistré une forte volatilité, avec les
variations d’anticipations de politique monétaire de la Fed et
['électionde M. Trump.

Des ingrédients en place pour un dollar fort. Depuis les
années 2010, le tauxde change effectif du dollar (face a un panier
de devises) s'apprécie nettementen termesnominauxet réels et
s’établita surson plus hautniveau depuis 1994. Sl est probable
que les devises continuent d’afficher unefortevolatilité en ligne
avec celle destauxet les nombreuses incertitudes, nous estimons
queledollarresteraitfort en 2025.

Des incertitudes commerciales et géopolitiques favorables
audollar. Un des principauxmouvementsdes marchés a la suite
des élections américaines a été la forte appréciation du dollar. Si
cette appréciation refléte les anticipationsd’un écart croissant de
tauxd’intérétentre les Etats-Uniset le reste du monde, il refléte
aussiles craintes de plusfortes tensions commerciales et donc,
unehaussede l'aversion aurisque. Cette hausse de l'aversion au
risque est concentrée surles économiesdépendantes des
exportations ou quiont des excédents commerciaux avec les
Etats-Unis. Cela pourrait se traduire par moins d’entrée de
capitauxet ou dessorties, affaiblissant leursdevises. Par ailleurs,
en casde ralentissement économique plus marqué, les banques
centrales de ces paysdiminueraient davantage leurs taux
d’intérét, renforcantd’autant plus le dollar. Ainsi, 'accentuation
destensions commerciales, notammentinitiées parle nouveau
gouvernement ameéricain, resterait unvrai soutien pourle dollar.

Taux de change effectif réel des principales devises
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Un différentiel de productivité favorable au dollar. Un des
éléments quiexplique 'appréciation généralisée du dollarest la
tresbonne performancede ['économie américaine relative aux
autreséconomies développées, avec un écart croissantde
productivité. En effet, alors que les gainsde productivité en
Europese sontélevésen moyennea 0,7% pendantlesannées
2010 et 0% au Japon, ils étaient de 1,2% aux Etats-Unis. Ce
différentiel s’est d’avantage accru post-Covid. Les principales
raisons quiexpliquent ce différentiel de productivité sont le
différentiel des prixde I'énergie, uninvestissement non résidentiel
plus dynamique et une spécialisationdans des secteursa forte
valeur ajoutée (nouvelles technologies). Ces éléments structurels
maintiennentaussile dollar a niveau élevé.

Une forte demande pour des actifsen dollar. L'élargissement
desdéséquilibres externes est une autre raison quisoutient la
devise américaine. En effet, les excédents courants européens et
asiatiques restenttresimportants, impliquantune « demande»
d’actifs financiers externes est trésimportante. En face, les Etats-
Unisontun déficit couranttresimportant, ce quiimplique une

« offre» d’actifsexternes en dollar trésimportante. Dans un
contexte ou les excédents asiatiques et européens sont plus
importants que le déficitaméricain, et que le marché américain
reste le plus profond et liquide, la demande d’actifsaméricains
devraitresterélevée, ajoutantauxsoutiensdu dollar.

#6 - LE YEN, SEULE DEVISE QUI SURPRENDRAIT
FACE AU DOLLAR

La devise quipourrait échappera la tendance baissiere faceau
dollarestleyen. En effet, alors que les grandes banques centrales
devraient continuerun cyclede baisse de tauxa des rythmes
variées, la Banque du Japon (BoJ) devraitau contraire poursuivre
la normalisation de sa politique monétaire, avec un tauxdirecteur
anticipé a0,7% fin 2025. Cette normalisation, expliquée parla
persistance de l'inflation autour de 2%, soutiendrait le yen apres
desannéesde dépréciation. Néanmoins, alimage de ['été 2024
durantlequel des débouclages de positions spéculatives surle
yen se sont produites quand la BoJ a suggéré une poursuite dela
hausse des taux, des épisodes de volatilité sont probables.

Solde du compte courantdes principales économies
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025
MARCHES IMMOBILIERS

#7 - IMMOBILIEREN FRANCE : UNE BAISSE DES TAUX INSUFFISANTE POUR UNE VERITABLE IMPULSION

Le marchéimmobilier résidentiel francais resterait pénalisé par le niveau élevé des taux longs. Le marché est resté pénalisé en 2024, par la conjonction
detauxd’intérétde long terme quiont [égérement progressé, un pouvoir d’achat qui reste contraintet des prixtoujours élevés. Siles prixn’ontque
faiblementreculé (-2% surunanau T32024), lesvolumes d’achat sont restés faibles. Il peut étre noté que si depuis la forte progression de l'inflation, les
prixde l'immobilier apparaissent seulementen correction modérée (-1,4% depuis fin 2021), ils ont nettement baissé en termesréels (-11,7%sur laméme
période). En 2025, la tendance de volumesfaibles et de baisse des prix se poursuivrait,dans un contexte de croissance économique toujours peu
dynamique etdetauxd’intérét quitarderaient a baisser. En effet, la détente des taux d’intérét de court terme de la BCE ne se transmettrontque
partiellement auxtauxd’intérétde pluslong terme, dansun contexte de taux des obligations d’Etat francais quirestent chahutés par le risque politique
francais.

Prix réels de l'immobilier Prix nominaux de l'immobilier
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Sources: Société Générale Investment Solutions, Macrobond, BIS 2024 Q2

Vers une reprise progressive du marchéimmobilier non-résidentiel.

Depuisjuillet 2022, 'immobilier d’entreprise (Bureau, commerce, entrepots etc.) a aussi été pénalisé par la hausse des taux d’intérét. Les volumes
d’investissement ont fortement diminuéface a I'ajustement des prix et 'attente de la stabilisation des valeurs d’expertise. Au T3-24, seulement 10
Milliards € ont été investis danstoutes les typologies d’actifsen France en ligne avec 2023, soit une baisse de plus de 50% par rapporta 2022. Pour
retrouver de l'attractivité, la prime de risque immobiliere doit étre reconstituée i.e. la différence entre le rendement locatif des actifsimmobiliers a
l'acquisition et les tauxsans risque (OAT 10 ans, a 2,9% au T3-24). La stabilisation de l'inflation et la baisse des taux directeurs des banques centrales
devraient permettrea 'immobilier de regagner en compétitivité dansles prochains trimestres en redonnant de la visibilité et donc de la confiance
auxinvestisseurs.

VOLUME D'INVESTISSEMENT EN FRANCE, EN MILLIARDS D'EUROS RENDEMENTS PRIME DES CLASSES D'ACTIFS
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DECRYPTAGE DE 2024 & CONVICTIONS POUR 2025

NOS CONVICTIONS D'INVESTISSEMENT POUR 2025:

ACTIFS PRIVES

#8 — DANS LE SECTEUR DE LA TECHNOLOGIE,
PREFERERLE SEGMENT DES FONDS DE BUYOUT(¥)

Des marchés en cours de normalisation. | "activité des actifs
privés, quiavaitralentien 2023 dansun contexte detaux élevés,
amorce unereprise en 2024. Au sein des fondsde Capital
Investissement (Private Equity), les multiples de valorisation a
l'achatdessociétés, en baisse sur 2023, se stabilisent graceala
baisse des colitsde financement. Les performances des fonds de
Buyout (*) restent orientées a la hausse, portées parla croissance
des résultats opérationnels des sociétés détenues. Les
rendements surla Dette privée, toujours attractifs pour les
investisseurs, commencentnéanmoinsa se tasser sous 'effet
combinédelabaissedestauxd’intérétset des marges de crédit,
sous pression avec la ré-ouverture du marché des prétssyndiqués
bancaires. Les fonds d’Infrastructure ont continué a générerdes
performances régulieres:: les revenus du secteur, en partie indexés
sur l'inflation, ont permis de compenser'impactde la hausse des
tauxdepuis2022.

Private Equity (Capitalinvestissement) : une activité portée par
la baisse des Taux.Au sein des stratégies de Buyout (*), les
volumesd’investissements devraientfiniren haussesurl'année
2024 parrapporta2023. Cette dynamique est soutenue par
"amélioration des conditions de financement des transactions,
notamment grace au retourdes grandesbanques sur le marché.
L’environnementtend ainsia s’éclaircirsurle segmentdes
sociétésde grandetaille, quiavaient été les plusimpactées parla
hausse destaux. L’activité sur ce segmentdevraitcontinuera
rebondir permettantune hausse des retours auxinvestisseurs. En
revanche, lesfondsdeVenture (**) n’affichenttoujours pasde
rebondnotable:les levées de fonds sont moins fréquentes, ce qui
retarde les revalorisations, et 'univers est caractérisé par une
grande dispersion de performance entre les gérants.

Encours des marchés privés

(Milliards de dollars, source Preqin)
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Secteur de la Technologie -favoriser lesfonds de Buyout (*)

Au seindu secteur Technologique, le segment des entreprises rentables,
surlequelinvestissent les fonds de Buyout (*), est particulierement
intéressant, et notamment celui des logiciels SaaS (***) a destination des
entreprises, qui offre de fortes perspectives de croissance. Les sociétés
SaaSfournissentdes logiciels auxquels les utilisateurs peuvent accéder
enligne.Ce segmentbénéficiede plusieurstendancesde long terme: 1)
un basculement des dépenses des entreprisesvers ce typede solutions,
catalysé la baissedes colits desinfrastructurestechnologiques, 2)
lintégration croissante de l'Intelligence Artificielle, qui permet d’élargirle
spectredes activités pouvant étre automatisées parles sociétés Saas.
Enfinl’adoption parles sociétés technologiques de ce modele permet
d’obtenirdesrevenus plus récurrents, offrantainsi plus de résilience.

(*) Stratégies de Buyout = prises de participations majoritaires
dansdesentreprises profitables. (**) Stratégies de Venture = prise
de participationdans des entreprises innovantes a fort potentiel
de croissance, mais non profitables. (***) SaaS=Softwareasa
Service (Logiciel entantque Service).

Performances annualisées au 30/06/2024

Source : Preqin (Private Capital Quarterly Index), Bloomberg
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AVERTISSEMENT IMPORTANT

Avertissement général

Ce document est une communication a caractére promotionnel publiée
par Société Générale Private Banking, qui est la ligne métier du groupe
Société Générale opérant a travers son siege au sein de Société Générale
S.A. en France et son réseau (départementsou entités juridiques distinctes
(succursales ou filiales, ci-apres les « Entités »)), localisé sur les territoires
mentionnés ci-apres, agissant sous la marque « Société Générale Private
Banking » et distributeurs du présent document.

Le présent document de nature informative, sujet a modification, est
communiqué a titre purement indicatifet n’a pas de valeur contractuelle.

Son contenu n’est pas destiné a fournirun service d’investissement, il

ne constitue ni un conseil en investissement ou une recommandation
personnalisée sur un produit financier, ni un conseil ou une recommandation
personnalisée en assurance, ni une sollicitation d’aucune sorte, ni un conseil
juridique, comptable ou fiscal de la part de Société Générale Private Banking et
de ses Entités. L'information contenue dans ce document n'a pas pour objectif
de fournirune base permettant de prendre une décision d’investissement.

Tout investissement peut avoir des conséquences fiscales et Société Générale
Private Banking et ses Entités ne fournissent pas de conseil fiscal. Le niveau
d’impositiondépend des circonstancesindividuelleset les niveaux et assiettes
d’imposition peuvent changer. En outre, le présent document n’a pas pour
objet de fournir des conseils comptables, fiscaux ou juridiques et ne doit pas
étre utilisé a des fins comptables, fiscales ou juridigues. Des conseils
indépendantsdoivent étre sollicités le cas échéant.

Les données historiques utilisées et les informationset avis cités, proviennent
ou sont notamment basées sur des sources externes que Société Générale
Private Banking et ses Entités considerentfiables mais qu’elles n’ont pas
vérifiées de maniere indépendante. Société Générale Private Banking et ses
Entités n’assumerontaucune responsabilité quant a 'exactitude, la pertinence
et 'exhaustivité de ces données.

Le contenude ce document ne prend pas en compte d’objectifs
d’investissement ni de situationsfinancieres spécifiques. Il appartient aux
investisseurs de prendre contactavec leurs conseillers externes habituels afin
d’obtenirtoutes les informationsfinancieres, juridiques et fiscales qui leur
permettront d’apprécierles caractéristiques et les risques de l'investissement
envisagé ainsi que la pertinence de la mise en ceuvre des stratégies dont il est
question dans le présent document.

Linvestissementdans certainesclasses d’actifs citées peut ne pas étre
autorisé dans certains pays ou peut étre réservé qu’a une certaine catégorie
d’investisseurs. Il est de la responsabilité de toute personne en possession
de ce document de s'informer et de respecter les dispositions légales et
réglementairesde la juridiction concernée. Ce document n’est en aucune
maniere destiné a étre diffusé a une personne ou dans une juridiction pour
laquelle une telle diffusion serait restreinte ou illégale. Il ne peut notamment
pas étre diffusé aux Etats-Unis, et ne pas peut étre distribué, directementou
indirectement, sur le marché des Etats-Unis ou auprés d’une US Person.

Risques généraux

Certaines classes d’actifs citées peuvent présenter divers risques, impliquer
une perte potentiellede la totalité du montant investi voire une perte
potentielleillimitée, et n’étre en conséquence réservées qu’a une certaine
catégorie d’investisseurs, et/ou adaptées qu'a des investisseurs avertis et
éligibles a ces classes d’actifs. En outre, ces classes d’actifs doivent étre
conformes au Code de Conduite fiscale du groupe Société Générale.

Le prix et la valeur des investissements ainsi que les revenus qui en dérivent
peuvent fluctuer, a la hausse comme a la baisse. Les variations de linflation,
de taux d'intéréts et de taux de change peuvent avoir des effets négatifs sur la
valeur, le prix et le revenu des investissements libellés dans une devise différente
de celle du client. Les éventuelles simulations et exemples contenus dans ce
document sont fournis a titre indicatif et a des fins d'illustration uniquement.

La présenteinformation peut étre modifiée en fonction des fluctuations des
marchés, et les informations et avis mentionnés dans ce document peuvent
étre amenés a évoluer. Société Générale Private Banking et ses Entités ne
s’engagentnia actualiser ni a modifier le présent document, et n’assumeront
aucune responsabilitéa cet égard.

Le présent document a pour seul but d’informer les investisseurs, qui
prendront leurs décisions d’investissementsans se fier uniquement a ce
document. Société Générale Private Banking et ses Entités ne sauront  étre
tenus pour responsablesen cas de perte directe ou indirecteliée a un
quelconque usage de ce document ou de son contenu. Société Générale
Private Banking et ses Entités n’offrentaucune garantie, expresse ou tacite,
quant a l'exactitude ou I'exhaustivité de ces informationsou quant a la
rentabilité ou la performance de toute classe d’actifs, pays, ou marché.

Les informationssur les performances passées éventuellement reproduites

ne garantissenten aucun cas les performances futures et peuvent ne pas se

reproduire. La valeur d’un investissementn’est pas garantie et la valorisation
d’investissements peut fluctuer.

Les prévisions concernant les performancesfutures sont basées sur des
hypotheéses qui peuvent ne pas se concrétiser. Les scénarios présentés sont
des estimationsde performancesfutures, fondées sur des informations
passées sur la maniere dont la valeur d’un investissementvarie et/ou sur les
conditionsde marché actuelles, et ne sont pas des indicationsexactes. Le
rendementobtenu par des investisseurs sera amené a varier en fonction des
performancesdu marché et de la durée de conservation de l'investissement
par l'investisseur. Les performancesfutures peuvent étre soumises a l'impot,
lequel dépend de la situation personnelle de chaque investisseuret est
susceptible de changer a l'avenir.

Pour une définition et description des risques plus compléte, veuillez
vous référer au prospectus ou, le cas échéant, aux autres documents
réglementaires (si applicable) avant toute décision d’investissement.

Le présent document est confidentiel, destiné exclusivement a la personne
a laquelle il est remis, et ne peut ni étre communiqué ni porté a la
connaissance de tiers (a 'exceptiondes conseils externes et a condition
qu’ils en respectent eux-mémes la confidentialité), ni reproduit totalement
ou partiellement, sans accord préalable et écrit de Société Générale Private
Banking et de ses Entités.

Conflits d’intéréts

Le groupe Société Générale maintient effective une organisation
administrative prenant toutes les mesures nécessaires pour identifier,
controler et gérer les conflits d'intéréts. A cet effet, Société Générale Private
Banking et ses Entités ont mis en place une politique de gestion des conflits
d’intéréts pour prévenir les conflitsd’intéréts,y compris des murailles de
Chine en matiere d’information.

Ce document contientles avis de la ligne métier Société Générale Private
Banking. Les opérateurs de marché de Société Générale peuvent effectuer
des transactions,ou ont effectué des transactions, sur la base des avis et
études de ces personnes. De plus, les équipes de Société Générale Private
Banking sont rémunérées, en partie, en fonction de la qualité et de la
précision de leurs études, des commentairesdes clients, des revenus de
I'entité Société Générale Private Banking qui les emploie, et de facteurs
concurrentiels.

En régle générale, les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre
teneurde marché, chef de file ou chef de file associé a une offre publique
d’instruments financiers, effectuer des transactions concernant les titres
auxquels il est fait référence dans ce document, et peuvent fournirdes services
bancaires aux sociétés mentionnées dans ce document, ainsi qu’a leurs filiales.
Les sociétés du groupe Société Générale, peuvent, de temps a autre, réaliser des
transactions, générer des profits, détenir des titres ou agir comme conseiller,
courtier ou banquier en lien avec ces titres, ou des dérivés de ces titres, ou en
lien avec les classes d’actifs mentionnées dans ce document.
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AVERTISSEMENT IMPORTANT

Les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre représentées au conseil
de surveillance ou d’administration de ces sociétés.

Les employés du groupe Société Générale, ou les personnes ou entités qui
leur sont liées, peuvent, de temps a autre, détenirune position dans un titre
ou une classe d’actifs mentionné(e) dans ce document.

Les sociétésdu groupe Société Générale peuvent acquérir ou liquider, de
temps a autre, des positions dans les titres, ou actifs sous-jacent (y compris
leurs dérivés) mentionnés dans ce document, ou dans tout autre actif le cas
échéant, et par conséquent tout rendement pour un investisseur potentiel
peut en étre directementou indirectement affecté.

Les sociétés du groupe Société Générale n'ontaucune obligationde divulguer
ou de prendre en compte ce document dans le cadre de conseil ou de
transactionsavec un clientou au nom d’un client.

Par ailleurs, les sociétés du groupe Société Générale peuvent émettre d’autres
études qui ne sont pas alignées, ou dont les conclusionsdifferent des
informations présentées dans ce document, et n’ontaucune obligationde
s'assurer que de telles autres études sont portées a la connaissance de tout
récipiendaire du présent document.

Avertissement spécifique
par juridiction

FRANCE : Sauf indication contraire expresse, le présent document est publié
et distribué par Société Générale, établissement de crédit prestataire de
services d’investissementagréé par et sous la supervision prudentielle de la
Banque Centrale Européenne (« BCE ») (sise ECB Tower, Sonnemannstrafe 20,
60314Francfort-sur-le-Main, Allemagne) au sein du Mécanisme de supervision
unique banque francaise autorisée et supervisée par 'Autorité de Controle
Prudentiel et de Résolution (sise 4, Place de Budapest, CS 92459, 75436 Paris
Cedex 09), et 'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») (sise 17 Pl. de la
Bourse, 75002 Paris). Société Générale est également enregistrée aupres de
'ORIAS en qualité d'intermédiaireen assurance sous le numéro 07022493
orias.fr.

Société Générale est une sociétéanonyme francaise au capital de
1015 044 435,00 euros au 25 juillet 2024, dont le siege social est situé
29 boulevard Haussmann, 75009 Paris, et dont le numéro d’identification

unique est 552 120 222 R.C.S. Pariset le numéro ADEME est FR231725_01YSGB.

De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur
www.privatebanking.societegenerale.fr

LUXEMBOURG: Le présent document est distribué au Luxembourg par
Société Générale Luxembourg, société anonyme enregistrée aupres du
registre de commerce et des sociétésde Luxembourg sous le numéro B 6061
et établissementde crédit autorisé et régi par la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (« CSSF »), sous la supervision prudentielle de la Banque
Centrale Européenne (« BCE »), et dont le siege social est sis 11, avenue

Emile Reuter - L 2420 Luxembourg. De plus amples détails sont disponibles
sur demande ou sur https://www.societegenerale.lu/. Aucune décision
d’investissement quelle gu’elle soit ne pourrait résulter de la seule lecture de
ce document. Société Générale Luxembourg n’accepte aucune responsabilité
quant a l'exactitude ou autre caractéristique des informations contenues dans
ce document. Société Générale Luxembourg n’accepte aucune responsabilité
quant aux actions menées par le destinataire de ce document sur la seule
base de ce demnier, et Société Générale Luxembourg ne se présente pas
comme fournissant des conseils,notamment en ce qui concerne les services
d’investissement. Les opinions, points de vue et prévisions exprimées dans

le présent document (y compris dans ses annexes) reflétentles opinions
personnelles de 'auteur/des auteurs et ne reflétent pas les opinions d’autres
personnes ou de Société Générale Luxembourg, sauf indication contraire. Ce
document a été élaboré par Société Générale. La CSSF n’a procédé a aucune
analyse, vérification ou aucun contréle sur le contenudu présent document.

MONACO : Le présent document est distribué a Monaco par Société Générale
Private Banking (Monaco) S.AM,, sise 11 avenue de Grande Bretagne, 98000
Monaco, Principauté de Monaco, régie par l'Autorité de Controle Prudentiel
et de Résolution et la Commission de Contréle des Activités Financiéres.

Les produits financiers commercialisés a Monaco peuvent étre réservés a
des investisseurs qualifiés conformément aux dispositions de la loi n® 1.339
du 07/09/2007 et de 'Ordonnance Souveraine n° 1.285 du 10/09/2007.

De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur http://www.
privatebanking.societegenerale.com.

SUISSE: Le présent document peut étre constitutif de publicité au sens de la
Loi sur les services financiers (« LSFin »). Il est distribué en Suisse par Société
Générale Private Banking (Suisse) SA (« SGPBS » ou la « Banque »), dont le
siege se trouve a la rue du Rhone 8, CH-1204 Genéve. SGPBS est une banque
autorisée par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
(FINMA). Le présent document ne peut en aucun cas étre considérécomme
un conseil ou une recommandation d’investissementde la part de SGPBS.
La Banque recommande d’obtenirun avis professionnelavant d’agirou de
ne pas agir sur la base de ce document et n’accepte aucune responsabilité
en lien avec le contenu de ce document. Les instrumentsfinanciers, incluant
notamment les parts de placements collectifs et les produits structurés,

ne peuvent étre offerts que conformément a la LSFin. De plus amples
informations sont disponibles sur demande aupres de SGPBS ou sur www.
privatebanking.societegenerale.com.

Le présent document n’est distribué ni par SG Kleinwort Hambros Bank
Limited au Royaume-Uni, ni par ses succursales a Jersey, Guernesey et
Gibraltar qui agissent ensemble sous la marque « SG Kleinwort Hambros ».
En conséquence, les informationscommuniquées et les éventuelles

offres, activités et informations patrimoniales et financiéres présentées ne
concernent pas ces entités et peuvent ne pas étre autorisées par ces entités
ni adaptées sur ces territoires. De plus amples informations sur les activités
des entités de la banque privée de Société Générale situées sur les territoires
du Royaume-Uni, des iles anglo-normandes et de Gibraltar, incluant des
informations complémentaires de nature légale et réglementaire, sont
disponibles sur www .kleinworthambros.com.
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