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Saison des résultats en demi-teinte

La période de publications des résultats des
entreprises du troisieme trimestre touche a sa
fin, avec 95% des résultats publiés aux Etats-
Unis et 75% en Europe. Comme depuis le début
d’année, ces résultats montrent une nette
divergence entre les deux régions : forte
croissance et des surprises haussieres aux Etats-
Unis, croissance l[égérement négative et
surprises plus mitigées en Europe. Nous restons
surexposés sur ces deux marchés, les premiers
bénéficiant de la vigueur des entreprises et les
seconds de faibles valorisations.

Des résultats toujours bien orientés aux Etats-Unis. Les
entreprises américaines ont continué de surperformer les attentes
des analystes: 70% d’entre elles ont affiché des volumes supérieurs
aux prévisions du marché (66% pour les bénéfices). Plus important,
la croissance des volumes de ventes et des bénéfices reste
vigoureuse (+5% et +8% respectivement), bien qu’en légére baisse
parrapportau trimestre précédent. Sans surprise, les secteurs de
l'information et technologie (IT) et de la communication sonten
pole position, avec autour de 20% de croissance des bénéfices ce
trimestre, suivi de pres par le secteur de la consommation
discrétionnaire. Le secteur de I'énergie a lui continué de souffrir (-
23% sur un an ce trimestre).

Situation bien différente en Europe. D’une part, les surprises
positives ne représentent qu’environ 40% du total en termes de
volume de ventes et 55% en termes de bénéfices. D’autre part, la

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Toutes les données proviennent de Bloomberg, Macrobond au 22/11/2024, date d’achevement
de cette publication. Conformément a la réglementation en vigueur, nous informons le lecteur que ce document est qualifié de document a caractére promotionnel.
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croissance des bénéfices, qui était déja faible au deuxieme
trimestre s’est [égérement détériorée, affichant une baisse de plus
de 1% sur le trimestre. Ainsi, la tendance a la surperformance des
résultats des entreprises américaines observée depuis mi-2023
s’est accélérée (graphique 1). Enfin, la hiérarchie sectorielle est
différente des Etats-Unis: les secteurs IT et de la communication
ont connu une forte baisse de la croissance des bénéfices (-10% et
-14% respectivement). Les bénéfices du secteur énergétique
baissentfortement (-30%) mais c’est la consommation
discrétionnaire qui ferme la marche (- 50%), souffrant de l'atonie
de lademandeinterne ainsi que de celle de 'économie chinoise.

Une année 2024 a deux vitesses entre Etats-Unis et Europe.
Comme l'illustre le graphique 2, depuisle débutde 'année, les
marchés actions américains ont nettement surperformé leurs
pairseuropéens, avec une hausse de 25% du rendement total aux
Etats-Uniset de 7% en Europe. Cette surperformances’explique a
la fois par une croissance des résultats des entreprises bien plus
dynamiques maisaussi par un re-rating (hausse des niveaux de
valorisation) plusmarqué. Le premierfacteur devrait se
poursuivre, comptetenu dela vigueur de 'économie américaine
mais le second pourrait bénéficieraux marchés européens.

Maintien de la surexposition aux marches développés. En
effet, la vigueur de ’économie américaine et la politique
budgétaire expansionniste de la nouvelle administration Trump
devraient continuer de soutenir les entreprises américaines. La
robustesse des bénéfices des entreprises américaines nous
semble justifier leur niveau élevé de valorisation. Considérant que
les Etats-Unis représentent environ un quart des ventes des
entreprises européennes, ces dernieres pourraient également
profiter de la forte croissance américaine, en particulier les
grandes capitalisations. De plus, le ratio de prix/bénéfice étant
revenu a son niveau d’ily a 5 ans, le niveau de valorisation du
marchéeuropéen apparait relativement attractif.
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DECOMPOSITION DE LA PERFORMANCE DES
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Les événements de la semaine passée

Royaume-Uni : I'inflation plus forte que prévue appelle a la
prudence

Apres s’étre repliée sous la cible de 2% en septembre,
l'inflation britannique est remontée a 2,3% surunanen
octobre, légerement plus élevée qu’attendue. La principale
raison de ce rebond tient dans la hausse des prixde
I'électricité. Mais ce niveau (le plus haut depuis 6 mois), la
persistancede l'inflation des services (5% sur un an), la
bonne tenue de l'activité domestique et la moindre
consolidation budgétaire devraientinciter la Banque
d’Angleterre ala prudence. Les marchésn'anticipent que 2
baisses de tauxd'icijuin 2025, la prochaine uniquementen
février.

LES CHIFFRES DE LA SEMAINE

Conjoncture en zone euro : des PMI faiblement orientés
des deux c6tés du Rhin

Les publicationsdesindicateurs PMlen France et en
Allemagne sont décevantes. Le PMI Composite allemand
atteintson plus bas niveau depuis 9 mois (47,3) marqué par
une faiblesse persistante de l'industrie manufacturiere, et
des services qui atteignent leur niveau le plus bas depuis
février dernier en légére contraction a49,4. En France,
l'indicateur composite subit son 3éme mois consécutifde
contraction a 44,8 avec comme point fort de tension la
chute des nouvelles commandes (a noter que l'indice de
['INSEE du climat des affairesressort plus faiblementen
retrait).

Donnée Actuel Prévisions
Royaume-Uni Inflation en octobre 1,70% 2,10%

Confiance des consommateurs Gfk en novembre -18 21 -24
Etats-Unis Permis de construire en octobre 1,416M 1,425M 1,460M

Inscription hebdomadaire au chdmage en octobre 213K 217K 224K
France PMI Composite de novembre 481 482
Allemagne PMI Composite de novembre 48,6 48,7

Source : Macrobond, 22/11/2024. Les couleurs dans la colonne ‘Actuel’ correspondent a la différence par rapport aux prévisions
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EVENEMENTS ET
CHIFFRES CLES A VENIR

Lundi

Allemagne  Climatdes affairesifo de novembre

Mercredi

Allemagne  Confiance des consommateurs Gfk de
décembre

Etats-Unis -Commandede biensdurablesen

rythme mensuel d’octobre
-Croissancedu PIBau T3

Jeudi

Allemagne  Tauxd’inflation en novembre

Vendredi

France Tauxd'’inflation en novembre

Allemagne  -Ventes au détail d’octobre
-Tauxde chdmage de novembre

Suisse -Ventes au détail en octobre
-Croissancedu PIBau T3
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Taux interbancaires

Indices actions

Etats-Unis SOFR 4.743 4.86 5.35 5.34 5.33 Monde 110 0.9 >.24 20.52 26.56
Zone euro €ster 3.167 3.42 3.66 3.88 3.90 Etats-Unis = 2o Sl 5.0 26
Royaume-Uni SONIA 4.700 4.95 4.95 5.19 5.19 Zone euro 0.71 -3.34 -1.73 6.84 1154
Suisse SARON 0.956 0.95 121 1.70 1.70 France -0.85 435 -3.89 -143 282
Japon TONAR 0227 0.23 0.23 -0.04 -0.01 Allemagne -0.58 -1.87 3.26 12.35 17.96
Royaume-Uni 0.97 -1.84 -1.51 8.61 12.90
Japon -1.09 1.09 132 15.70 15.49
. Emergents (USD) 0.14 -3.65 0.14 12.49 16.62
Taux souverains 10 ans Chine (USD) 0.67 451 12.80 17.80 1261
inde (USD) 06 a6 a5 1or %0
Etats-Unis Treasuries 4.43 4.20 3.86 3.88 4.42 Amérique latine (USD) 071 4.82 842 1931 -12.38
France OAT 3.09 3.04 2.95 2.55 3.12
Allemagne Bund 2.31 2.31 2.24 2.02 2.56 T d h
Italie BTP 3.56 3.46 3.61 3.70 425 aux de change
Espagne Bonos 303 3.00 3.05 298 355 | 21112024 | 22/10/2024 | 22/08/2024 | 01/01/2024 | 22/11/2023 |
Suisse 0.41 0.47 0.40 0.66 0.93 EUR/USD 1.05 1.08 111 1.11 1.09
Royaume-Uni Gilts 443 416 3.99 3.60 424 GBP/USD 1.26 1.30 131 1.27 1.25
Japon JGB 1.06 0.95 0.87 0.62 0.70 EUR/CHF 0.93 0.94 0.95 0.93 0.96
USD/JPY 154.42 150.97 146.29 141.03 149.67
USD/CNY 7.24 7.12 7.14 7.08 7.16

Crédit et dette émergente

Etats-Unis IG 5.25 5.06 4.94 5.06 5.76
Etats-Unis HY 7.23 1.27 7.39 7.59 8.64
Europe IG 3.49 3.46 3.65 3.72 4.43
Europe HY 5.80 6.02 6.41 6.80 7.98
Emergents devises 6.30 6.25 6.45 6.77 7.52

Source: Bloomberg, au 22/11/2024-1S = variation sur 1 semaine, -3M = variation sur 3 mois, -12M= variation sur 12 mois, Début d’année = variation depuis le début de I'année. Actions; rendement total en devise locale. Obligations souveraines = rendement

a 10 ans. Les chiffres sont arrondis.
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Prix des matieres premiéres

a0 | 22/102006 | 22/08/2024 | 01/01/2024 | 22/11/2023 |
Brent, USD/BL T4 75 7 7 82
Cuivre, USD/Tonne met. 8,946 9,491 9,061 8,476 8,296

Or, USD/Ozt 2,670 2,749 2,485 2,063 1,990
Argent, USD/Ozt 31 34 30 24 24
Palladium, USD/Ozt 1,028 1,077 949 1,136 1,066
Platinium, USD/Ozt 960 1,016 959 1,000 931
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AVERTISSEMENT IMPORTANT

Avertissement général

Ce document est une communication a caractere 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 fournir un service d’investissement, il

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

Tout investissement peut avoir des conséquencesfiscales et Société
Générale Private Banking et ses Entités ne fournissent pas de conseil

fiscal. Le niveau d'imposition dépend des circonstancesindividuelles et
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
juridiques. Des conseilsindépendants doivent étre sollicités le cas échéant.

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

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

Linvestissementdans certaines classes d’actifs citées peut ne pas étre
autorisé dans certains pays ou peut étre réservé qu’a une certaine
catégoried’investisseurs. Il est de la responsabilité de toute personne en
possession de ce document de s'informer et de respecter les dispositions
légales et réglementaires de la juridiction concernée.

Ce document n'est en aucune maniere destinéa étre diffusé a une
personne ou dans une juridiction pour laguelle 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’actifsdoivent étre
conformes au Code de Conduite fiscale du groupe Société Générale.

Le prix et la valeur des investissementsainsi 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
négatifssur 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 indicatifet a des
fins d’illustrationuniquement. La présente information peut étre modifiée
en fonction des fluctuationsdes marchés, et les informations et avis
mentionnés dans ce document peuvent étre amenés a évoluer. Société
Générale Private Banking et ses Entités ne s’engagentni a actualiser ni a
modifier le présent document, et n’assumerontaucune responsabilité a 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 l'exhaustivité de ces informationsou quant a la
rentabilité ou la performance de toute classe d’actifs, pays, ou marché.

Les informations sur les performances passées éventuellement reproduites
ne garantissenten aucun cas les performances futures et peuvent ne

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

Les prévisions concernant les performancesfutures sont basées sur des
hypothéses qui peuvent ne pas se concrétiser. Les scénarios présentés sont
des estimations de 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 indications
exactes. 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 performances futures peuvent étre
soumises a l'impot, lequel dépend de la situation personnelle de chaque
investisseur et est susceptible de changer a l'avenir.

Pour une définition et description des risques plus compleéte, 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
alaquelle il est remis, et ne peut ni étre communiqué ni porté a la
connaissance de tiers (a 'exception des 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,
contréler et gérer les conflitsd’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 conflits d’intéréts,y compris des
murailles de Chine en matiere d’information.

Cedocument contient les 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 commentaires des clients, des revenus de l'entité Société Générale
Private Banking qui les emploie, et de facteurs concurrentiels.
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AVERTISSEMENT IMPORTANT

En regle générale, les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre

teneur de marché, chef de file ou chef de file associé & une offre publique
d’instruments financiers, effectuer des transactions concernant les titres
auxquels il est fait référence dans ce document, et peuvent fournir des 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.

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’actifsmentionné(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 directement ou 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 client ou 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 conclusions different
des informations présentées dans ce document, et n’ont aucune obligation
de 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’investissement agréé par et sous la
supervision prudentielle de la Banque Centrale Européenne (« BCE »)
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(sise ECB Tower, Sonnemannstrale 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
I’Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») (sise 17 Pl. de la Bourse, 75002
Paris). Société Générale est également enregistrée auprés de 'ORIAS en
qualité d’'intermédiaireen assurance sous le numéro 07022493 orias.fr.

Société Générale est une société anonyme 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. Paris et 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 sociétés de 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
siége 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 qu’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 dernier, 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) refletentles opinions
personnelles de l'auteur/des auteurs et ne refletent 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 controle 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 ’Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution et la Commission de Contréle des
Activités Financiéres. Les produits financiers commercialisésa 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 siége se trouve a la rue du Rhéne 8, CH-1204 Genéve.
SGPBS est une banque autorisée par 'Autorité fédérale de surveillance
des marchés financiers (FINMA). Le présent document ne peut en

aucun cas étre considéré comme un conseil ou une recommandation
d’investissementde la part de SGPBS. La Banque recommande d’obtenir
un avis professionnel avant d’agir ou 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 distribuéni 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 informations communiquées et
les éventuelles offres, activités et informations patrimoniales et financieres
présentéesne 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 Tles anglo-normandes et de
Gibraltar, incluant des informations complémentaires de nature légale et
réglementaire, sont disponibles sur www kleinworthambros.com.

/2024.

Réf.: (A) 733807. Crédits photos: Getty Images © Guillaume Chanson.
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