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TAUX, DEVISES & MATIERES PREMIERES

Taux Directeurs

Marchés des tau

X

30/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 30/12/2016 | 30/11/17 | 30/12/16
Europe 2ans -0,73 -0,73 -0,76 -0,74 -0,80 EUROPE | (0] | (0]
5ans -0,27 -0,30 -0,35 -0,37 -0,49 USA | 1/1,25 | 0,5/0,75
10ans 0,37 0,35 0,36 0,36 0,21 GB | 0,25 | 0,25
France 10ans 0,68 0,68 0,76 0,66 0,69 JAPON | -0,1 | -0,1
us 2ans 1,78 1,73 1,60 1,33 1,19
5ans 2,14 2,04 2,02 1,70 1,93
10ans 2,41 2,32 2,38 2,12 2,44 EONIA Capit. YTD : -0,3278% |
Indices Obligataires Euro Govies Bank Of America - Merrill Lynch
Variation sur :
30/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
BOAML All Maturity Euro Gowt 179,35 -0,01 0,30 0,87 0,89 177,77
BOAML Euro Gowvt 1-3 YEARS 451,72 -0,01 -0,04 0,02 -0,13 452,31
BOAML Euro Gowvt 3-5 YEARS 598,24 0,01 0,01 0,29 0,51 595,21
BOAML Euro Gowvt 5-7 YEARS 792,98 0,03 0,10 0,65 1,10 784,39
BOAML Euro Gowvt 7-10 YEARS 880,04 0,00 0,32 1,18 1,99 862,90
BOAML Euro Gowvt 10-15 YEARS 381,81 0,03 0,56 1,77 1,86 374,83
BOAML Euro Gowvt >15 YEARS 492,20 -0,06 1,09 2,11 1,02 487,24

Marchés des Devises

Variation sur :

30/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
EURO DOLLAR 1,190 0,45 2,22 -0,05 13,19 1,052
EURO LIVRE STERLING 0,880 -1,16 0,40 -4,44 3,13 0,854
EURO YEN 133,96 1,64 1,22 2,28 8,94 122,97
EURO FRC SUISSE 1,171 0,62 0,78 2,54 9,21 1,072

Marchés des Matieres Premieres

Variation sur :

30/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
BRENT ($ US) 62,63 -0,96 3,25 18,15 10,23 56,82
ONCE D'OR ($ US) 1276,70 -1,55 0,16 -3,71 10,85 1151,70
GAZ NATUREL ($ US) 3,03 -1,11 -0,03 -9,05 -18,77 3,72
CUIVRE (cts/Livre) 306,40 -3,01 -1,83 -1,70 22,29 250,55

Devises L6eur o gagne du terrain cendnMevenbré éédndidambdé publichiors
déindicateurs ®conomi gues mei l | eur as vaxudpasht ael sethwdFED L €
gui jugent pr ®f ®r abl e d b atlairement s la goie ee 2% gpourt relewex de chd@uveauf |
les taux. Le dollar est aussi pénalisé par les difficultés du président Trump a faire passer sa réforme fiscale au !
malgré son adoption par la Chambre des représentants. Dans un contélight de risk les actifs refges sont
délaissés faisant reculer le Yen.

Matiéres premieres: Le pétrole signe la principale progressidn marchédes matiéres premiéres (+3,3%)p
signature a Vienne le 30 Novembre dadensionde lalimitation de la production OPEP + Russie de 1,8 million de
baris jourjusquia fin 2018 et non plus fin mars 2QK®utient les cours du Bre(@2,63% le 3011/2017% et du WTI qui

se rapproche des 60$.

Volatilité : Le VIX et le VSTOXX progressent respectivement de 11% et 4286 grande volatilité et restent sur des
niveaux bas dans un marché plutét calme. Les actifs refuges sont toujours délaissés ce qui reflete la confianc
investisseurs.

Volatilité marché action
60
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TAUX

Mois assexalmed a n's | 0 ,omneat&mapiitatrement a la détente.

Quelques prises de profits sur lazourbe Allemande suite auxélections

La fin déann®e approche et on v obotk» dem macketsramteaimanteum ¢éeget
écartement des fourchettes.

Le 10 ansallemand est flata 0,37%, le 10ansfrancais se détend de 8bp et testes0,7%, le 10 ans italiense détendde
10bp pour toucher1,75%.

En pleine négociation sule Brexit, le UK 10ansest stableautour des1,30%.

Aux USA, on note unaplatissementde courbe avec un spread 2ark0ans qui passe dé8op a 63bp sur le mois.

L e compositecorporate BBB 4y est inchangé & 0bp (80bp fin juin et 95bp fin 2016).

LeQE( usqud” septenbnm20bd et les achats de |IEBOE devraient empéche de gros mouvementsur les
corporates (hors événement&xogenes

Sur le court,é 6 Mois francaigst flat dans la zone dé%65%; le 6 mois italienpoursuit sa détente vers k45%.
L BONIA est «scotché» vers-0,35% depuis mars 2016

g:: EURIBOR 3M : -0,329
0.2 —— ITALY 6M : -0,444
0,1 —— FRANCE 6M : -0,686
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La courbe detaux Euriborne bouge pluslé Eu r i b o afficl& -0,88% i(centre-0,31% fin 2016 et le 6 Mois-0,27%
(contre-0,22% fin 2016), imité parle tauxdu Swap 3M &0,33% (-0,36% fin 2016)

Taux (%)

Taux 2 ans des Souverainguropéens
Le spreadtalie-Allemagne2 ansregagne 10bp 50p (70bp fin 16)idem surEspagneAllemagnea 40bp (56bp fin16).

2 ans européens

Espagne -0,28%
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Italie -0,24%
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Taux 5 ans des Souverains européens
Détente générale, hormis sur taux Anglais qui semhi¢corrélés” | 6 ®v ol uti on du Brexit.
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Taux 5 ans des Souverainsuropéens
VARIATION au 30/11/2017
PAYS TAUXS ans 13 53 novembre-17 1M 3M 6M 1AN YTD

SWITZERLAND -0,51 -1 1 3 3 S 12 13 16
GERMANY -0,27 1 3 8 8 10 14 15 22
DENMARK -0,09 27 31 27 27 29 18 3 18
NETHERLANDS -0,25 -2 1 4 4 4 8 10 16
FINLAND -0,16 -1 2 4 4 3 8 13 17
BELGIUM -0,26 -2 -1 2 2 -3 -4 -1 14
FRANCE -0,18 0 1 3 3 -1 1 2 7
IRELAND -0,05 -1 1 5 5 -1 6] -1 10
SPAIN 0,34 -2 1 3 3 3 2 -19 -1
ITALY 0,49 -4 -9 -13 -13 -27 -46 -46 -11
BRITAIN 0,81 -1 8 3 3 37 28 13 32
Portugal 0,69 -2 -3 -16 -16 -55 -73 -174 -148

La courbe allemandeévolue peu maisa tendancea staplatir, le spread 510y passe de 71bp a 64bp.

Courbe Etat Allemand
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Les spreads des corporatese ont fortement resserrés en 2017L.e marché est soutenu lesrachats de h BCE

j Us guob aseptembre A048 ac hat de mi ni meties BrindbdeblicAtionadesssociétés sont
un atout positif pour cette catégorie qui a su se financer a trés bon comptiepuis 2016 et encoreen 2017(cf.
marché primaire page?).

Evolution Spread — RCI BANQUE 1,125 30/09/2019 14 bp
——— BEKAERT SA5 06/12/2019 78 bp

KERING 3,125 23/04/2019 5 bp
--------- Composite BBB 2 ans 67 bp
~——— ARCELORMITTAL 3 25/03/2019 35 bp

Spread (bp)

Les rachats de dettestenders et/ou cals ne cesent d 6 a f .f LUess @metteursse refinancent a des taux
extrémementbas

La plupart des émissions obligataires affichent des performances largement positivdepuis le début de
| 6ann®e ( hignéendie dossigmtrés spgaifiques).

Niveau desCDS 5 ans

Moi s rel ativement cal me sur |l es CDS 5 anlesndms dassigle® s
du Cr os s oVv:eFinmescania 82dbp,eCasino +21bp, Edf et AngloAcaa +8bp, Telecom ltalia +7bp et
Fiat +6bp. En revanche Galplbp apres son émissi obligataire réussie, V\Wbpet quelques banques se resserrent
de 8bp.

Resserrements Ecartements
15 20

FINMECCANICA 5PA
CASINO GUICHARD

SAINSBURY PLC
EDF |
ANGLO AMER PLC
CENTRICAPLC |
THYSSENKRUPP AG
TELECOMITALIAS |
; ; FIAT CHRYSLER AU
SOC GENERALE SA 5
BANCO SANTANDER
| UNICREDIT $PA
| BNPPARIBAS
VOLKSWAGEN-PREF
DEUTSCHE LUFT-RG|
GALP ENERGIA
ERICSSON LM-B
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TAUX

Taux de défaut des émetteurs européemst américains

Le 16/11/2017Mo o d wr@wu en baise al,8% le taux de défaut de la detteorporate mondiale pour 2018
contre 2,6% en 2017 et 4,5% en 2016.

Cette am®l|l ioration des conditions de cr ®dit dans | e m
économies du G20 en 2018 contrel3s en 2017 et 2,5% en 2016.

A fin septembre2017, le taux de défaut duHY mondial calculé par Moody's  a f ditia 2,8% contre 4,8% lan
plustdt (80% des défauts concernaient des sectauiés aux matieres premieres)ll devrait toucher 2,5% fin 2017,
puis 1,9% dans 1 an

Recessions Either Coincided With or Followed Three of the Previous Four Climbs by the US' High-
Yield Default Rate Above 6%

Recessions are shaded US High-Yield Default Rate: %, actual & projected
15.0%

13.5%

12.0%

10.5%

9.0%

7.5%

6.0% \
45% ,f \
3.0% L'v F\\[‘f N/

1.5%

0.0% | t 1 ———} =1 + T t t T t T ===
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Source Moo dy 06 s

Strat ®gi e d o6 i abligaiens corpsatesym®ura0l7e n

- des taux directeus BCE négatifs au moins jusque firseptembre 2018,
- des titres éligibles aux rachats mensuels de la BGEcompris quand le montant passera a
30 mds “fanwaeu201B,
- un faible taux de défaut des émetteursuropéeng(cf. ci-dessusy,
- des situations financi res beaucoup plus sai
- une forte liquidité présente aux bilans des entreprises,
- un désendettement accéléré degandes entreprises,
- une remontée de leur taux & marge

sont des facteurs glob@ment positifs pour les obligationgorporates
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EMISSIONS PRIMAIRES CORPORATES

Mois de novembre prolifique sur le marché primairecorporatee n ave¢ 84 émissions, pourn t ot al de pr
(historique pour un mois de novembre). Les ®mett euettse or
des convertibles (Pierre&Vacances, Maison du monde), des perpétuelles (Telefonica, Orsteda,bearrovial, Eurofins
Scientific) ou des titres plus classiques. Les performances sont globalement positives, avec des coupons tirés arlbaiss
demande dans des books sursouscrits.

Date Emission Taux Evolution du Spread Perf.Flat
et Emetteurs Coupon Maturité ) Montant COU'S  Actuariel Spread e ,de_pu_is
Spread  Rating aya 1sem 2sem  Emission émission
30/11/17 |Pierre & Vac (CVRT) 2,00% 01/04/23 234 NR 100 N/A #VALEUR| N/A # # # #VALEUR
30/11/17 |Thomas Cook 3,88% 15/07/23 414 BB- # N/A #VALEUR| N/A # # # #VALEUR
30/11/17 |CTC Bondco 5,25% 15/12/25 515 NR 406 100,75 5,10% N/A # # # 0,76%
30/11/17 |Ferrovie dello Stato 0,88% 07/12/23 109 BBB 600 100,05 0,85% N/A # # # 0,07%
30/11/17 [Energy Pro 4,00% 07/12/22 465 NR 370 102,25 3,34% N/A # # # 2,26%
30/11/17 |Peutsche Telekom 0,63% 13/12/24 79 Baal 750 99,39 0,71% N/A # # # 0,15%
30/11/17 |GS Highway 1,88% 07/12/20 256 BBB- 410 99,83 1,91% N/A # # # 0,06%
29/11/17 [Telenet 3,50% 01/03/28 312 BB- 600 99,92 3,52% 321 # # 9 -0,06%
29/11/17 [Telefonica 2,63% Perpétuelle 285 Baa3 1 000 99,93 2,63% 289 # # 4 -0,06%
29/11/17 |Stockmann 4,75% 11/01/22 520 NR 250 100,05 4,75% 519 # # -1 0,08%
29/11/17 Maison du Monde (CVRT)  0,13% 06/12/23 32 NR 200 50,30 -0,41% N/A # # # 3,11%
29/11/17 |Adler 2,13% 06/02/24 236 NR 300 99,19 2,26% 241 # # 6 -0,08%
29/11/17 |Adler 1,50% 06/12/21 211 NR 500 99,56 1,60% 210 # # -1 0,05%
28/11/17 Cemex 2,75% 05/12/24 283 BB- 650 100,23 2,70% 279 # # -4 0,26%
28/11/17 Huarong 1,63% 05/12/22 202 NR 500 99,27 1,77% 208 # # 6 -0,33%
28/11/17 Johson Controls 0,00% 04/12/20 80 BBB+ 750 99,81 0,05% 68 # # -12 0,32%
28/11/17 [Klépierre 1,63% 13/12/32 133 A- 500 98,85 1,71% 135 # # 2 -0,14%
28/11/17 |ArcelorMittal 0,95% 17/01/23 141 Bal 500 99,44 1,06% 139 # # -2 0,07%
27/11/17 |Prosegur 1,38% 04/02/26 134 NR 600 98,76 1,53% 140 # # 6 -0,48%
27/11/17 [Ford Motor Eur3M + 70bp  01/12/24 70 BBB 600 100,24 0,34% 67 # # -3 0,25%
27/11/17 |Ford Motor Eur3M + 37bp  01/12/21 37 BBB 600 100,08 0,02% 35 # # -2 0,08%
24/11/17 [Rafinnerie Heide 6,38% 01/12/22 682 B3 250 101,57 5,93% 634 # # -48 1,70%
23/11/17 [Sazka 4,00% 12/12/22 475 NR 200 100,05 3,90% N/A # # # 0,13%
22/11/17 |berdrola 1,62% 29/11/29 128 BBB+ 300 100,54 1,55% 98 # # -30 0,58%
21/11/27 McDonald's 1,50% 28/11/29 122 BBB+ 500 99,40 1,55% 119 -1 # -3 0,28%
21/11/27 McDonald's 0,63% 29/01/24 88 BBB+ 700 99,86 0,64% 84 -1 # -4 0,04%
21/11/17 Unipol 3,50% 29/11/27 316 Ba2 500 101,24 3,33% 298 -11 # -18 1,50%
21/11/17 |Renault 1,00% 28/11/25 108 BBB 750 99,27 1,09% 103 0 # -5 0,19%
21/11/17 |nmobiliara Colonial 2,50% 2811/29 215 BBB 300 99,65 2,52% 217 -2 # 2 -0,25%
21/11/17 |nmobiliara Colonial 1,63% 28/11/25 163 BBB 500 99,57 1,68% 162 -2 # -1 0,03%
21/11/17 [Sudzucker 1,00% 28/11/25 103 BBB 500 99,28 1,09% 103 -1 # 0 -0,06%
20/11/17 [TLG Immobilen 1,38% 27/11/24 149 Baa2 400 100,38 1,31% 137 2 # -12 0,69%
20/11/17 [Tikehau 3,00% 27/11/23 321 NR 300 99,55 3,06% 329 4 # 8 -0,36%
17/11/17 Nolvo Car 2,00% 24/01/25 209 BB+ 500 101,08 1,81% 191 4 # -18 1,16%
17/11/17 HIT SAS (Sanef) 1,63% 27/11/27 141 Baa3 500 100,58 1,56% 120 -4 # -21 1,97%
17/11/17 HIT SAS (Sanef) 0,63% 27/03/23 109 Baa3 500 99,95 0,63% 90 -4 # -19 0,78%
16/11/17 (Orsted 2,25% Perpétuelle 244 BB+ 500 100,72 2,12% 221 -3 # -23 1,62%
16/11/17 (Orsted 1,50% 26/11/29 122 BBB+ 750 99,66 1,52% 117 -1 # -5 0,89%
16/11/17 Meolia Environnement 0,00% 23/11/20 63 BBB 500 100,04 -0,02% 60 0 # -3 -0,04%
16/11/17 [Rentokil 0,95% 22/11/24 109 BBB 400 99,42 1,03% 109 0 # 0 -0,05%
16/11/17 |ALD Eur3M +43bp  20/11/19 20 BBB 600 100,51 -0,07% 26 -74 # 6 0,51%
16/11/17 [Fingrid 1,13% 23/11/27 101 AA- 100 99,81 1,12% 77 -1 # -25 0,58%
15/11/17 |Gazprom 2,25% 22/11/24 232 NR 750 100,16 2,22% 229 -1 -3 -3 0,25%
15/11/17 |odafone 2,88% 20/11/37 207 Baal 750 101,55 2,76% 190 -1 -7 -17 3,51%
15/11/17 [Modafone 1,88% 20/11/29 161 Baal 750 100,13 1,86% 150 0 -4 -11 1,45%
15/11/17 [Modafone 1,13% 20/11/25 118 Baal 1000 100,03 1,12% 105 -1 -4 -13 0,92%
14/11/17 Matterhorn Telecom 4,00% 15/11/27 359 B 400 99,14 4,13% 380 4 8 21 -0,67%
14/11/17 |British Telecom 1,00% 21/11/24 118 BBB+ 1100 99,76 1,03% 109 -2 -6 -9 0,55%
14/11/17 |berdrola 1,88% Perpétuelle 213 BBB- 1000 100,13 1,84% 210 2 -6 -3 0,21%
14/11/17 [EDP 1,50% 22/11/27 120 BBB- 500 99,71 1,52% 118 -1 -5 -2 0,68%
14/11/17 [Toyota Motors 0,63% 21/11/24 75 AA- 600 100,04 0,61% 67 -1 -4 -8 0,34%
14/11/17 [Toyota Motors 0,00% 21/07/21 63 AA- 600 99,82 0,04% 60 -2 -2 -3 0,01%
14/11/17 [POSTNL 1,00% 21/11/24 107 BBB+ 400 100,51 0,92% 97 -2 -6 -10 0,57%
13/11/17 |Diageo 0,50% 19/06/24 73 A- 500 99,15 0,63% 72 -1 -1 -1 -0,04%
13/11/17 [Diageo 0,00% 17/11/20 66 A- 775 99,96 0,00% 63 -1 -1 -3 -0,02%
13/11/17 [Selp Finance 1,50% 20/11/25 153 Baa2 500 100,12 1,47% 141 -2 -3 -12 0,82%
13/11/17 NMonovia Eur3M + 35bp  20/11/19 20 BBB+ 500 100,53 -0,24% 8 -70 -74 -12 0,08%
09/11/17 [|Ferrari 0,25% 16/01/21 103 NR 700 99,56 0,38% 99 0 0 -4 0,02%
09/11/17 [Coca-Cola Eur3M + 18bp  16/11/21 18 BBB+ 350 100,58 -0,14% 18 -70 -73 0 -0,03%
09/11/17 [Titan Finance 2,38% 16/11/24 250 BB+ 250 100,16 2,32% 244 3 0 -6 0,30%
09/11/17 Haya 5,25% 15/11/22 600 (P)B- 250 98,94 5,52% 584 -26 -41 -16 -0,74%

# : Emissiontrop récente pour les calculs
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Hugau Obli 3-5 vs Obligations Corporates et Govies au 30/11/2017

Fonds & Obligations Rating Perf 2 Semaines Perf 1Mois Perf 3 Mois Perf YTD Perf 1An Rdt titres SENSI
| Hucauosuissc | | oma% | oosw | osa% | 3419 | 438 [EEERES

AML 3-5Y EURO GO | ooww | oo [ o20% | 052% [ 116% [EECKNER

| BOXX a NON-FINAN 35 -008% | -022% | oaa% | 168% | 214% | 37

0.53%
0,11% 0
0.18%
0.52%
0.90%
0.03%

HUGAU OBLI 3-5

111 A IBOXX G CRP NFTR3-5

OMEGA PHARMA NV 5% 23/05/2019
TELEFONICA EMIS 4,71% 20/01/2020
CASINO GUICHARD 5,2449% 09/03/2020
INGENICO GROUP 2,5% 20/05/2021
109 Bof A Merrill Lynch 3-5Y Euro Gov
BOLLORE SA 2,875% 29/07/2021
DANONE 2,25% 15/11/2021

110

108
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103
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100
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01/04/16 19/05/16 06/07/16 23/08/16 10/10/16 27/11/16 15/01/17 04/03/17 21/04/17 08/06/17 26/07/17 12/09/17 31/10/17

Les performances passees ne prejugent pas des performances futures

Hugau Obli 1-3 vs Obligations Corporates et Govies au 30/11/2017

Fonds & Obligations Rating Perf 2 Semaines Perf 1 Mois Perf 3 Mois Perf YTD Perf 1 An Rdt titres SENSI

1,25%
0,00%
| BOXX 4 NON-FINAN 13 -
A- 0,23%
BBB 0,07%
NR 0,45%
A- 0,16%
Baa2 0,07%
+ 0,33%

A-

BNP Paribas SA Eur3M 20/05/2019 A
SANTANDER INTL Eur3M 04/03/2020 0,03% 0,08% 0,15% 0,67% 0,70% -0,21%

HUGAU OBLI 1-3

BofA Merrill Lynch 1-3Y Euro Gov
AUTOROUTES DU SU 7,375% 20/03/2019
HOCHTIEF AG 2,625% 28/05/2019
BEKAERT SA 5% 06/12/2019

GDF SUEZ 1,375% 19/05/2020 N"
PERNOD RICARD SA 2% 22/06/2020
BNP Paribas SA Eur3M 20/05/2019
SANTANDER INTL Eur3M 04/03/2020
IBOXX G CRP NFTR1-3

105,75

105,25

104,75

104,25

103,75

103,25

102,75

102,25

101,75

101,25

100,75

100,25

99,75

99,25
01/04/16 19/05/16 06/07/16 23/08/16 10/10/16 27/11/16 15/01/17 04/03/17 21/04/17 08/06/17 26/07/17 12/09/17 31/10/17

Les performances passées ne prejugent pas des performances futures
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Hugau Moneterme vs EONIA CAPI, BT, Obligations Corporates et Govies courtes au 30/11/2017

Fonds & Obligations Rating Perf 15 Jrs Perf 1 Mois Perf YTD Perf 1 An RDT COURANT SENSI

HUGAU MONETERME | 0,001% 0,003% 0,107% 0,131% 0,30
EONIA CAPITALISE -0,013% -0,030% -0,330% -0,359% -0,30% -

Swap Eonia 3Mois -0,014% -0,030% -0,325% -0,354% -0,34% 0,08

General Electric Co 1,625% 15/03/2018 P-1 -0,002% -0,035% -0,079% -0,190% -0,39% 0,27

ECP Santander 3M A-2 -0,017% -0,037% -0,399% -0,434% -0,42% 0,25

Volkswagen AG 3,25% 10/05/2018 P-2 0,047% 0,023% 0,245% 0,176% -0,36% 0,43

FCE BANK PLC Eur3M 11/08/2018 NR -0,017% -0,028% 0,084% 0,131% -0,22% 0,19

RCI BANQUE SA Eur3M 18/03/2019 A-2 0,012% 0,005% 0,289% 0,219% -0,23% 0,04

BNP PARIBAS Eur3M 20/05/2019 -0,011% -0,034% 0,135% 0,109% -0,35% 0,21

HUGAU MONET ERME-I

Eonia Capitalization Index 7 Day

Swap Eonia 3Mois

General Electric Co 1,625% 15/03/2018

ECP Santander 3M

Volkswagen AG 3,25% 10/05/2018

FCE BANK PLC Eur3M 11/08/2018

RCI BANQUE SA Eur3M 18/03/2019

BNP PARIBAS Eur3M 20/05/2019
100,2 ‘:"' S

100,1
100

99,9

99,8

99,7
99,6
99,5

99,4 : : : : : : : : : ‘ : :
19/09/16 23/10/16 26/11/16 30/12/16 02/02/17 08/03/17 11/04/17 15/05/17 18/06/17 22/07/17 25/08/17 28/09/17 01/11/17 05/12/17

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

BOURSES ASIATIQUES
Indices Asiatiques
Variation sur :
301172017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
Nikkei 225 22 724 96 0,90 3,24 15,67 18,89 19 114,37
Shanghai Stock Ex. 331719 -1,04 -2.24 -1,30 6,88 3 103,64
Hang Seng 29 177,35 -1,79 3,30 4,32 3262 22 000,56

Mois de novembre brillant pour les bourses de Tokyo et de Hong Kond. 6 i n Mikkai 225 gagne +3,24%

malgré un nouveau tir de miksnordcoréen. LeHang Seng(+3,3%) flirte avec les 3000 points, aidé par un dollar
faible et une forte hausse des prix du pétrole (Brent +2%, WTI +5,5%). Les actions australiennesréesunds sont
affectées par les mouvements des changes. En effaibserve un légdlight-to-quality sur ce marché: USD/JPY
-1%, USD/AUD +1,2%ASX200+1,03%.USD/KRW -2,9%.Kospi -1,86%.

Baisse généralisée des bourses émeérges ( Bov e s pab ,blrd®s i Bii £tn1l0eb). $énsexndiea n
-0,19% (soit-3 , 1 % &hmanglia) Compositelache2,24% avec un mouvement de correction sur les obligations

doEtat et corporates. L es deliqualitt t vesirsea taisos dugonfiemennde orddit u
ces derniéres années (dette totale a 270% du PIB).

Sectoriellement les assureurs finissent en téte des indieesy An +12,4%, AIA +7,8%, Ddichi Life +7,2%.Les
télécoms: Hikari Tsushin +10,4%, WT +7,4%, KDDI +6,3%, NTT Docomo +6,1%. Legtrolieres: Showa Shell
+7,5%, Inpex +5%. Lesosmétiques/pharmaceutiques Shiseido +17,1%, Terumo +14,4%, Pola Orbis +13,9%,
Sysmex +10,2%, Kao +8,8%. Tlahu contrasté pour le sectailectronique et semiconducteurs. Screen Holding
sdbenvole de 14,2% sur | e mois apr sMurata abandonne ®3PosU® un’
profit-warning. Sony +17,9%, Tokyo Electron +5,1%, Panasdn@®o, Hitachi-7%.

En revanche, les valeursfdasives japonaises sont dans le rougepé&ehe: Nippon Suisan Kaishal1%, Maruha
Nichiro -7,6%. Lepackaging / papeterie Toyo Seikan7,1%, Hokuetsul3,1%, Nippon Pape#,5%. Lesservices
aux collectivités: Tokyo Gas6,6%, Kansai Electric Powe#,1%.
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Indices Européens

BOURSE EUROPE

Variation sur :
80/11/2017 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 80/12/2016
STOXX 600 386,69 -0,11 -2,16 3,43 6,99 361,42
STOXX 50 3 157,28 -0,45 -2,09 3,80 4,87 3 010,55
DAX 30 13 023,98 0,12 -1,55 8,03 13,44 11 481,06
EUROTOP 100 2 961,42 -0,25 -2,16 3,44 4,93 2 822,26
FOOTSIE 100 7 326,67 -1,22 -2,22 -1,40 2,57 7 142,83
En -0,07 -2,61 3,18 -0,54
Indices Sectoriels Stoxx 600
30/11/2017 Variation sur :
Cour s e| 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 80/12/2016
AGRO ALIMENTAIRE 670,08 -0,64 -1,49 2,16 9,95 609,43
AUTOMOBILE 615,14 0,99 0,00 14,80 13,32 542,82
BANQUES 182,34 1,13 -2,12 1,00 7,09 170,27
BIENS DE C, CYCLIQUES 255,26 0,76 -2,35 4,62 8,14 236,05
BIENS DE C, NON CYCLIQUES 302,84 1,98 -1,55 4,73 -3,58 314,10
CHIMIE 954,82 -0,54 -1,61 9,17 11,51 856,29
CONSTRUCTION 457,89 -1,13 -2,73 2,69 7,75 424,94
ENERGIE 310,91 0,38 -3,00 9,11 -3,58 322,47
INDUSTRIE 533,26 0,50 -2,86 6,78 14,65 465,11
MEDIA 271,69 0,54 -0,08 5,02 -3,63 281,91
PHARMACIE 726,12 -1,00 -1,96 -0,80 1,77 713,47
PRODUITS DE BASE 430,49 -3,60 -3,59 -0,28 8,59 396,43
SERVICES AUX COLLECTIVITES 303,79 1,81 -1,43 0,88 9,76 276,77
SERVICES FINANCIERS 481,74 0,81 -1,43 4,18 16,16 414,71
TECHNOLOGIE 443,23 -3,33 -3,09 6,80 20,49 367,87
TELECOM 280,95 0,91 -2,16 -2,43 -3,86 292,22
EUROSTOXX 600 5 plus fortes hausses et baisses sur 1 Mois
30/11/2017 Variation sur :
Cour s el 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 80/12/2016
OCADO GROUP PLC 352,60 47,72 25,97 15,68 33,51 264,10
ROYAL MAIL PLC 441,90 7,00 19,46 12,61 -4,37 462,10
BARRY CALLEBAUT AG-REG 1 828,00 3,34 16,66 32,75 48,47 1 231,22
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N 18,00 5,76 12,57 19,37 -10,16 20,03
AXEL SPRINGER SE 66,31 2,46 12,28 27,27 43,75 46,13
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 400,20 9,22 -30,10 -30,40 -12,81 459,00
ULTRA ELECTRONICS HLDGS PLC 1 278,00 3,82 -30,20 -31,03 -34,16 1 941,00
LEONARDO SPA 10,04 -3,18 -33,16 -29,79 -24,74 13,34
ALTICE NV - A 6,63 -11,29 -58,88 -65,69 -64,77 18,83
CARILLION PLC 16,75 1,52 -62,36 -60,51 -92,91 236,10
Mois de novembre largenent baissier sur les indices du Vieux ContinentCont r e tout e

atte

coalition gouvernementale ekllemagne suite aux élections |égislatives débouché sur une hausse de la monnaie
unique face au dollar, a 1,19%, pénalisant ainsi les pegepéennes. Les nouveaux records absolus aux USA et de

| 6ann®e en Asi

e nobo

nt pas

permis doi

nver ser | a

t eni

Leonardo) ont été largement sanctionnées. Sur le mois, Madrid recule de 3%, &B8heParis 2,4%, Londres
2,2%, Lisbonne 2,1%, Milan 1,9%, Francfort 1,6%urich fait office de valeur refuge avec une progression de 0,8%.
Les composites Stoxx50-2,8% et Stoxx6062,2%.

Grosses prises de profits sur le lux 1%) aprés des bellpse r f or manc e s

depui s | e

d®b

niveaux de valorisation élevé8urberry-9,8% apres ses résultats, Adidd8%, Kering-5,3%, LVMH -4,5%. Méme
observatiorsur les produits de base(6%) malgré la progression du prix du baril dem@r+4,4% Lonmin-41,8%,
Glencore-6,5%, AngloAmerican-4,3% mais ArcelorMittal +3%. La technologie3(1%) souffre avec la volonté

déoAppl e de

pr odui Diadog Semisondpator2$,6%e Neoppstlt,&s Cap Gemini7,2%, Atos

-6,9%, Gemalto-6,1%. Soup er f or ma n ¢ e s3%) avec ISEPENE H%, Repsotd (1% et BP-2,7%, et de
I 6i n d-B,8%) aveceCari{lorn63,1%, Maersk8,6% ou Eurazeer,4%.

A | 6inver se,

| 6aut omobi | e -14,8% ensardiffiulté 4 imtégrer Opeh ettValkyuirgen e |

+14,2% quisemble sortir par le haut de la crise du DieselGate. Porsche +12,8%, Valeo +5%Z8%atvec une

amende potent.

el |l e

(-0,1%) avec M6 +11,3% et Tf1 +96

de 9, 6

mds U

pour | e

trucage

de
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BOURSE FRANCE

Indices Francais
30/11/2017 Variation sur :

Cour s e| 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 80/12/2016
CAC 40 5 372,79 -0,13 -2,37 5,65 10,50 4 862,31
SBF 120 4 284,87 0,07 -2,07 5,28 11,71 3 835,62
SBF 250 4 214,71 0,08 -2,07 5,24 11,82 3 769,25

CAC 40

30/11/2017 Variation sur :

Cour s e| 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
ACCOR SA 42,14 0,54 -1,62 8,33 21,99 34,54
AIR LIQUIDE SA 105,15 -0,94 -3,80 12,79 12,03 93,86
AIRBUS SE 87,29 1,63 -0,52 23,62 41,59 61,65
ARCELORMITTAL 25,37 2,20 3,05 13,03 20,51 21,05
ATOS SE 124,25 -0,60 -6,86 -4,13 25,56 98,96
AXA SA 25,35 0,80 -2,24 4,00 10,67 22,91
BNP PARIBAS 63,58 0,97 -5,16 -0,52 9,46 58,09
BOUYGUES SA 43,46 0,61 5,45 14,08 33,11 32,65
CAPGEMINI SE 96,88 -3,12 -7,16 4,03 22,91 78,82
CARREFOUR SA 17,66 5,31 2,17 4,22 -20,40 22,18
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 47,87 -2,55 -4,95 3,88 10,96 43,14
CREDIT AGRICOLE SA 14,16 1,65 -5,51 -4,42 25,35 11,29
DANONE 70,92 0,95 1,11 7,21 20,95 58,64
ENGIE 14,71 1,34 1,34 7,50 28,98 11,40
ESSILOR INTERNATIONAL 108,05 0,14 -0,60 1,89 1,92 106,02
KERING 372,75 -4,66 -5,27 18,22 77,84 209,60
LAFARGEHOLCIM LTD-REG 53,80 -2,62 -4,53 -4,53 3,92 51,77
LEGRAND SA 62,96 0,96 -1,27 6,93 19,01 52,91
L'OREAL 185,80 -0,48 -2,75 4,76 9,09 170,32
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 244,50 -1,73 -4,53 11,01 36,50 179,12
MICHELIN (CGDE) 121,85 3,66 -1,89 6,42 18,56 102,77
NOKIA OYJ 4,21 -0,24 -0,17 -18,96 -4,94 4,43
ORANGE 14,48 1,58 2,80 1,44 3,01 14,06
PERNOD RICARD SA 131,05 1,51 2,65 15,13 28,32 102,13
PEUGEOT SA 17,38 -4,56 -14,68 -2,03 14,98 15,11
PUBLICIS GROUPE 55,80 2,18 -0,29 -1,59 -12,49 63,77
RENAULT SA 85,38 -0,16 0,28 14,84 5,06 81,27
SAFRAN SA 89,53 2,91 -1,00 9,73 32,22 67,71
SANOFI 76,60 -1,21 -5,77 -6,20 2,89 74,45
SCHNEIDER ELECTRIC SE 72,21 0,57 -4,29 6,61 12,30 64,30
SOCIETE GENERALE SA 42,31 -1,28 -11,49 -10,04 -5,23 44,65
SODEXO SA 109,75 3,78 0,46 11,96 2,89 106,66
SOLVAY SA 118,20 -0,96 -7,33 -3,00 9,35 108,09
TECHNIPFMC PLC 23,92 3,68 2,98 11,59 -28,06 33,25
TOTAL SA 47,41 0,01 -0,97 10,61 1,26 46,81
UNIBAIL-RODAMCO SE 214,95 -1,67 0,05 0,66 -0,66 216,39
VALEO SA 60,99 3,99 4,97 8,56 13,90 53,55
VEOLIA ENVIRONNEMENT 21,26 0,97 4,50 7,84 37,64 15,44
VINCI SA 85,84 -1,16 2,96 11,88 35,21 63,49
VIVENDI 22,37 -3,72 4,88 16,03 26,65 17,66

L6éindice parisien cl®tture 23&0anm372,%9 pdresdamns &t reanchérnmarqué par b
desprises de bénéfices et la publicationbkde ns r ®s u |l t au F17.Ddtre Atlantigriglar presiiérs grande
r®f orme de | 06i mptt sur | es s odeiSenat®@zdécdmbrePr ®si dent Tr
Les valeurs financieres AXA SA -2,24%. BNP PARIBAS-5,16%. CREDIT AGRICOLE-5,51%. SOCIETE
GENERALE-11,49%.Le PNB est en baisse 86 au 3T17.egrope pr ®v oi t | a plamisteaggigaen p
avec des suppressions de padtane réorganisation de sa banque de detté@blant sur des objectifs ambitieux. (3,6
MdUt de revenus suppl ®mentaires dhuelle moyenfeX® plus ded3% deseP «
revenus sur la période 202620).

Le secteur de | 06i ndust r i. kes mdtiered preamiereoludvaeclARSESORMIETAL n o |
+3,05%.Le pétrole progresse de +5% pour le W& 57$ le baril dans le prolongeemt de | a r ®uni
Vienne entre les principaux pays exportatauns i sont tomb®s dbébaccord pour pr
product i omécemhre2@l8 avem révision en juin TOTAL SA -0,97%. TECHNIPFMC +2,98%.
Léaut onreWGEDTeSA-14,68%.Le groupecontinue de renforcer son ancrage en Russie en enrichissant les
gammesproduites sur place daison usine de Kalugdisque de contentieux entre PSA et GM au sujet de la vente
dOOPEL sur | a guest RBNAULD &4 +0,88%. \VAREOGA $4,90. e godpe a souffert du
boycott en Chine des voitures Hyundai6 a ® r o n AIRBUSHSE €©,52%.Record de livraison prévu en 2017.
SAFRAN -1,00%. La santé. SANOFI -5,77%. Les nouvelles technologiesCAP GEMINI -7,16%. GEMALTO
-6,08%. Résultats opératimelsa nouveau attenduen baisse de 30% environ sur ses secteistsriques en pleine
mutationa savoir la carte SIM et la carte bancaire.

Le secteur des médias, des télécoms et de la publick@VENDI +4,88%. ORANGE +2,80%. ALTICE59% Le
groupe a amonceé la cession de deux de ses actifs en SaitseaVia Capital Partners afin de rassurer sur sa dette.
PUBLICIS -0,29%.
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TABLEAU DE BORD ECONOMIQUE

ZONE EURO

Au 30/11/2017
2013 2014 2015 2016 2017 (P)
APIB volume en % moyenngl) 0,4 +0,9 +1,9 +1,7 +1,8 )
(4T7/47) +0,5 +0,9 +1,6 +1,8 +0,6 (3T17)
+2,5 (3T17/3T16)
AProduction industrielle en % +0,5 0,2 -1,3 +2 +3,3 (sefil7/sepil6)
(dec/dec)
AT aux d o6 uhpacltés mod. industram % 78,7 80,5(4T14) 81,9(4T15) 82,4 (4T16 83,2 (jlt)
Prix de détail HICP
Moyenne (en %) +14 +0,5 +0,2 +0,2 +1,5(r)
(glissement annuel en %) +0,8 (déc) -0,2 (déc) +0,2 (déc) +1,1 (déc) +1,5 (nov)
Indice sougacent(hors énergie etlimentation, alcool,
tabac en %) +0,9 (déc) | +0,7% (déc) +0,9 (déc) +0,9 (déc) +11 ()
+0,9 (nov)
Salaire( c o %t de 1 6empl oil 1404113 | +120T14) | +13@T15) +1,6% (4T16) +1,8(2T17)
Taux de chdmageden %)
11,8 (déc) 11,3 (déc) 105 (déc) +9,6 (déc) 8,8 (oct)
Balance marchandise§ mds U) ( do +151,9 +182,4 +238,7 +271,9
douanieres® “F 1° +195,1 (9M16) +1704 (9M17)
Balance des opérations courantes md s (|  *+221.3 +245,56 +319,3 +364,7
+359,3(sepil &/ sept5) +346,4 (sepfl7/sepil6)
% PIB +2,4 +3,1 +34 +32
Solde budgétairetotal ® 3 2,6 21 1,5 1,4
en % du PIB (OCDE) -2,5 (4T13) (4)| -2,8(4T14) -2,1(4T15) -12 (4T16) -12 (2T17)
Dette publique brute @ ocDE) 105,8(r) 112,3(n) (2) 110 () 109,2 (1) 107,9 (r)
en % du PIB 913 (N (4 91,8(r) (4) 899 (r) (4) 88,9 (r) (4) (90,8 2T16) 89,1 (2T2017)(4)
Taux de refinancementen % 0,25 0,05 0,05 0 0
Taux de dépbten % (07/11/13) (04/09/14) | -0,30 (09/12/15) -0,40 (10/03/16) -0,40
Obligations Bund 10 ang(fin de périoden % 1,93 0,51 0,60 021 0,25/0,80
0,37 (30/11/17)
Taux de change EURDollar (moyenne) 133 1,328 1,10 1,104 1,05
1,374 (déc) 1,21 (déc) 1, 086 (déc) 1,052 (déc) 1,19 (30/11/17)
Agrégats monétaires
(glissement annuel en %)
A M3 +1 (déc) +3,8 (déc) +4,7 (déc) +5 (déc) +5 (oct)
A Cr®dits - (sebtéupcivé)n o m -2,3 (déc) -0,5 (déc) +0,4 (déc) +2,3 (déc) +2,8 (oct)

Chiffre en gras= donnée mise a jour

Source:Hugau Gestion

Source: Commission EuropéenngBCE bulletin mensuel, calculs Hugau Gestion (1)
Gouvernemententral+Etats et collectivités locales+social Security Funds@)rce OCDE Economic outlook J@a17
A | dexclusion du commer «€ié (3) Source Burosta, uDette publiguee brutel au semsile Maadichh

En novembre 2017]a hausse des prix en Zone Euro est de 1,5% sur un.an
Euro area annual inflation, November 2017, %
0 1 2 3 4 5

All-items HICP
1.5%

Food, alcohol & tobacco
2.2%

Energy
47%

Non-energy industrial goods
04%

Services
1.2%

Source Eurostat
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Pr®visions ®conomiqgues de | 60CDE actual
// OECD Economic Outlook projections
Real GDP growth
Year-on-year, %
2016 2017 2018 2019
Difference Difference
Mowember from MNowvember from Movember
Projections September | Projections September | Projections
interim interim
World 31 3.6 0.1 3.7 0.0 3.6
United States 1.5 2.2 0.1 2.5 0.1 2.1
Euro area’ 1.8 2.4 0.3 2.1 0.2 1.9
Germany 1.9 2.5 0.3 2.3 0.2 1.9
France 1.1 1.8 0.1 1.8 0.2 1.7
Italy 1.1 1.6 0.2 1.5 0.3 1.3
Japan 1.0 1.5 0.1 1.2 0.0 1.0
Canada 1.5 3.0 -0.2 2.1 0.2 1.9
United Kingdom 1.8 1.5 01 1.2 0.2 1.1
China 6.7 6.8 0.0 6.6 0.0 6.4
Indla? 71 6.7 0.0 7.0 0.2 7.4
Brazll -3.6 0.7 0.1 1.9 0.3 2.3
Russla 0.2 1.9 0.1 1.9 0.2 1.5
Nofe: Difference in percentage points based on rounded figures.
1. With grow th in Ireland in 2015 computed using gross value added at constant prices excluding foreign-ow ned
multinational enterprise dominated sectors.
2. Fiscal years starting in April. d

Le vieillissement du stock de capi't

//

Dynamics of the net investment ratio
= Change due to depreciation rate 2007-2016

rmondiat x p | i q

Despite a recovery in investment,
the capital stock is old

.
y

Gross investment rates have

= Change due to groes investment ratic 2007-2016
 Net investment ratio 2019 (projected) 3
declined compared to pre-
usa o crisis
s )
JPN
A Faster depreciation has
contributed to slow net
ceR s (EEEE— capital stock growth
-, )
FRA = | _
DEU _ The investment recovery
projected to 2019 remains
caN L. ] partial
G )

-1 0 1 2 3 4 -
Net investmentratio (Y of productive capital stock)
Naote: The net investment rafio is defined as the gross investment ratio minus the depreciation rate in

% of the productive capital stock. It includes business plus government investment.
Source: OECD Economic QOufiook database; and OECD calculations.
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BOURSE US

Indices US
30/11/2017 Variation sur :
Cours en $ 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
24 272,35 3,17 3,83 10,59 22,82 19 762,60
DOW JONES En ua 2,71 1,58 10,65 8,51
6 873,97 0,10 2,17 6,93 27,70 5 383,12
NASDAQ En ua -0,35 -0,04 6,98 12,82
2 647,58 1,94 2,81 7,12 18,26 2 238,83
S&P 500 En u 1,49 0,58 7,17 4,48
DOW JONES
30/11/2017 Variation sur :
Cours en $ 1 Semaine 1 Mois 3 Mois 2017 30/12/2016
3M 243,14 4,99 6,16 19,60 39,36 174,47
AMERICAN EXPRESS 97,71 4,15 2,29 13,92 34,02 72,91
APPLE 171,85 -1,78 2,03 5,16 50,76 113,99
BOEING CO 276,80 4,39 7,87 16,12 82,76 151,46
CATERPILLAR 141,15 2,28 3,94 20,85 56,78 90,03
CHEVRON 118,99 2,66 3,64 11,60 511 113,20
CISCO SYSTEMS 37,30 2,33 9,22 16,80 27,84 29,18
COCA-COLA 45,77 0,67 0,36 2,11 13,18 40,44
DUPONT DE NEMOURS 71,96 1,93 0,06 8,55 29,17 55,71
EXXON MOBIL 83,29 2,70 0,85 10,13 -4,21 86,95
GENERAL ELECTRIC 18,29 0,77 -9,28 -24,75 -40,58 30,78
GOLDMAN SACHS 247,64 5,07 2,45 11,03 4,40 237,21
HOME DEPOT INC 179,82 5,04 9,02 20,59 36,51 131,72
IBM 153,97 1,45 0,94 8,72 -3,64 159,79
INTEL CORP 44,84 0,43 -0,85 28,61 27,12 35,27
JOHNSON & JOHNSON 139,33 2,11 0,55 5,90 23,32 112,98
JP.MORGAN CHASE 104,52 5,96 3,89 15,67 23,89 84,37
MC DONALD'S CORP 171,97 2,33 3,65 8,14 44,06 119,37
MERCK AND CO 55,27 1,66 0,33 -12,83 -4,05 57,60
MICROSOFT 84,17 1,28 1,70 13,14 38,48 60,78
NIKE 60,22 2,29 9,87 14,41 19,66 50,33
PFIZER 36,26 2,34 4,37 7,88 16,03 31,25
PROCTER AND GAMBLE 89,99 1,88 4,23 -1,74 10,37 81,53
TRAVELERS CIES 135,57 4,28 2,36 12,56 12,69 120,30
UNITED HEALTH 228,17 8,39 8,90 15,54 44,24 158,19
UNITED TECHNOLOGIE 121,45 4,04 2,02 2,05 13,42 107,08
VERIZON COMM 50,89 8,05 6,31 7,36 -0,03 50,91
VISA 112,59 1,60 2,55 8,95 45,33 77,47
WAL-MART STORES 97,23 0,85 11,36 24,54 43,55 67,73
WALT DISNEY CO 104,82 2,02 7,17 3,58 1,32 103,45

Forte hausse dedourses ameéricaines en novembre 2017.e DOW JONES gagne 3,8%, franchissant la
barre des 2800 points pour la®®fois de son histoire. Il cloture a 247 2, 35 | e 30 nove
monte de 22,8% depuis | e d®butiscomséutifis @eehaussa, fsditisac h
plus forte avancée continue depuis 1995. Le SP500 prend 2,8% a 2647,58 et le Nasdaq 2,2% a 6873,
Cette envolée des bourses américaines est due a la conjonction de plusieurs factdudisa b or d | 6
économique quacc ®l re depui s | 0 @®its®upé&id€us Aux atlerdes7(8% aws e d
2017/ T3 2016 mais 11% pr®vus au T4 et 12,5% en
(rendements des actions toujsouurtsoud u pe®r i reaivr esmbar u
Congr s vote une baisse doimp!tt significative.

Sectoriellement on observe en novembre une surperformance des valeurs industrielles soutenues par
reprise du cycle doéinvest i ss e nterpillar +310806) & rattrdpage G +
distributeurs dopés par le succes des ventes du Black Friday (Walmart +11,4%) ainsi que des valeurs
consommation (Ni ke +9, 9%, Home Depot +9 %, Pr o
diminution des imp0éts. Killeure tenue des valeurs de santé, Pfizer +4,4%, United Health +8,9%. Rare
valeur encore en baisse en novembre, General Electric dont le plan de restructuration a dégu les analyste
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PROFITS DES ENTREPRISES AMERICAINES
Mesurés par les cagutes nationaux en mds de $ courants

(Publication au 29 Novembre 2017

BOURSE US

0, 0,
2015 2016 | 2T2017 ‘ 372017 ‘ 3$1§73$16 3%67?24"17
Profits ajustés * 21406 | 21175 | 20735 | 21234 | 2215 +5,4 +4,3
Dividendes 9864 | 10399 | 9819 | 9942 | 9989 +23 +0,5
Cashflow net 21113 | 20084 | 21793 | 22699 | 22316 +1,1 1,7
Part Z;O(f/i;sp?g‘ﬁés 12,3 11,7 11,1 11 11,4 i :
(*) Ajust® de | 6amortissement du capital et de |l a valorisati

STRUCTURE SECTORIELLE DES PROFITS

SR el ‘ T ‘ i
Profits totaux 2215 +5,4 +4,3
d Domestiques 1781 +4 +4,3
- Finance 502,2 +2,7 +13,7
- Non finance 1278,8 +4.,5 +1
d Etrangers 417.8 +11,7 +4,5

Ge s hatiooawxBEAO apr s comptes

SourceCal cul Hugau

Les profits degntreprises américaines alil7 mesurégar les comptes nationasf. tableau cdessush
partir des donnédiscalesfont apparaitre une hausse de 5,4% sur un an.

Toutes les composantes sont en progression avec des profits domestiques solides (igl¥é)veine
supérieurau rythmedé 6 ex pansi on am®ricaine (cfPpg@1®B T17/ 3T16

Le secteur de | 6®tranger reste bien orient® a
contre toutes devises favorise comptablement la présentation des profits etrpedanest la durée aux
entreprises américaines de relever leur taux de marge.

On observe également au T3 une nette augmentation des profits du secteur de la finance soutenue p
demande de crédit solide et de moindres provisions bancaires.
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