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Les points a retenir j

Des fondamentaux bien orientés

- Lesratios CET1 des banques européennes sont proches de leurs plus hauts historiques

- Les rendements des capitaux propres (RoE) > Coult des fonds propres (CoE)

- La qualité des actifs bénéficie de plusieurs facteurs favorables (provisions de précaution, garanties COVID, baisse potentielle
des taux,...)

- Perspectives positives de I'évolution des notations des institutions financiéres européennes en 2024, en particulier pour les
banques périphériques

Valorisations et portage

- Les spreads offerts par les banques continuent d’étre plus attractifs que ceux d’émetteurs non financiers de méme notation, en
particulier sur les AT1s (150 a 200 bps supplémentaires)

- Les rendements des obligations Senior Non-Preferred, Tier 2 et AT1s se situent entre 6% et 9% en EUR en moyenne

- D’aprés nos analyses, les calls d’AT1s en 2024 ne soulévent pas d’inquiétude particuliéres, grace a la solidité des bilans

La baisse des taux : un risque pour les banques ? Thématique Legacy

- La baisse des taux, malgré le contexte géopolitique incertain, n’est pas source

d’inquiétude, a moins de revenir dans un environnement de taux négatifs Les décisions réglementaires
- Contrairement aux Etats-Unis ou au Japon, le risque de taux d'intérét dans les bilans récentes (DNB et BNP Paribas

des banques de I'UE est surveillé par les régulateurs et largement couvert devraient étre favorables aux
- La transparence accrue découlant de la norme IFRS 9 permet de mieux évaluer obligations Legacy au cours du

I'impact macroéconomique d'un scénario adverse sur la profitabilité des banques premier semestre 2024 (calls et
- La transformation du secteur depuis 2009 et la normalisation récente du cycle de tenders)

taux en Europe réduisent le risque de maillon faible

Source : Axiom Al
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Fondamentaux | Risque de taux d'intérét : un environnement defavorable
depuis 2009

Les banques de I'UE ont fait face a un environnement de taux défavorable depuis 2009, avec des chocs de taux

extrémes tout au long de la période.
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Ce contexte, qui a été extrémement difficile a gérer pour les banques européennes, pourrait bien étre derriére nous, car
I'environnement macroéconomique laisse présager une inflation persistante.

Données du marché | Source : SSM




Fondamentaux | Taux d'intérét négatif : ennemi public n°1

Décomposition de la marge d'intérét sur la production (en pourcentage)
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Le spread sur les dépbts a disparu de 2009 a 2022 !

Données du marché | Source : SSM




Fondamentaux | Risque de taux d'intérét : Les banques européennes sont
bien couvertes

Risque de taux d'intérét couvert et non couvert des banques européennes (T1 2021 - T2 2023, en milliards d'euros)

E 8 & 8 B

[
=

Bl Risque de taux d'intérét couvert
I Bl Risque de taux d'intérét non couvert

a1 Q2 Q@3 4 1 Q2 Q3 Q4
2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 21323

=

L'UE a pleinement mis en ceuvre la norme de Bale IRRBB sur le risque bilanciel de taux. L'exposition des fonds propres des
bangues européennes a une forte augmentation des taux d'intérét est bien inférieure a 10 % des fonds propres, dont la
majeure partie est couverte.

Données de marché | Source : SSM




Fondamentaux | 2024 : Baisse des taux attendue

Prévisions des politiques monétaires des banques centrales

Prévisions des taux directeurs EUR pour les 7 Prévisions des taux directeurs USD pour les 7
prochaines réunions prochaines réunions
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Données de marché | Source : Bloomberg | M* = Réunion des banques centrales




Fondamentaux | Qualité des actifs et baisse des taux j

Flux de NPLs dans les préts a la consommation (en

Flux de NPLs dans I'immobilier commercial (en
millions d'euros)

millions d'euros)
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Données de marché | Source : BCE
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Fondamentaux | Craintes de récession et mesures de précaution

Provisions pour créances douteuses des banques , A : : i
Ratio des préts aux entreprises garantis par |'Etat

européennes
36 bps au 3°T° trimestre 2023, bien en dessous d'un hiveau normalisé Sur certains marchés européens, une part importante des préts aux
Provisions trimestrielles en % des d'environ 44 bps entreprises accordés par les banques est couverte par des garanties
préts publigues datant de I'ére Covid.
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Qualité des actifs des préts garantis Les provisions de précaution inutilisées protegent les

banques d'une augmentation du chémage de ~2%.

La qualité des actifs de ces préts garantis est généralement inférieure a Les bangues européennes détiennent encore ~30bps de provisions de
la moyenne, ce qui peut mettre les bangues a I'abri d'importantes pertes €bns précaution provenant de la crise COVID
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Données de marché | Source : Axiom Al, BCE, ABE, Autonomous |* Moyenne de Barclays et NatWest
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Fondamentaux | De la lumiere au bout du tunnel j

Depuis dix ans, le ratio CET1 et la rentabilité des banques s'améliorent

—_— Aogregate ROE (aftertax) = = = Cost of equity - selfreported by banks Zost of equity - S5M estimation (mean )
(average) Zrey area = uncertainty range

20%
18%
1o 14.3%
14%
12%
10%

8%

6%

4%

2%

2.1%

0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q12023 Q22023

La rentabilité des fonds propres est enfin supérieure au co(t des fonds propres : une bonne nouvelle pour les
valorisations.

Données de marché | Source : SSM | Echantillon : 104 institutions significatives
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Notations | Tendance optimiste pour les financieres européennes

Logarithme de la moyenne du ratio des améliorations / dégradations des notations des trois principales agences sur les
financiéres européennes

1,08 0,98

-0,98

-15
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Depuis le Covid, il semble que les agences de notation aient souligné la bonne santé des financieres européennes, avec
beaucoup plus de perspectives positives que de perspectives négatives (ratio de 3 pour 1 actuellement).
Nous nous attendons a ce que 2024 se poursuive sur cette tendance.

Données au 14/01/2023 | Source: Axiom Al, Bloomberg | Nous utilisons le logarithme pour deux raisons : premierement, il n'est pas possible de calculer la moyenne des ratios directs
d’amélioration et de dégradation des notations et deuxiemement, l'utilisation des ratios directs est trompeuse : prenons I'exemple ou I'amélioration des notations sont deux fois plus fréquentes
gue les notations descendantes, le ratio est de 2, et lorsque l'inverse est vrai, le ratio est de 0,5, mais la moyenne des deux est de 1,25, ce qui suggére a tort que les notations ascendantes sont
plus fréquentes et que, d'une certaine maniére, un ratio de 2 est plus significatif qu'un ratio de 0,5 - alors qu'ils sont équivalents. Le nombre absolu d’amélioration des notations et de dégradation
des notations ne peut étre utilisé car les trois agences ne notent pas le méme nombre de sociétés.
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Notations | Analyse des tendances de notations sur 2023 j

Plans de restructuration réussis

Ibercaja, Caixa Central de Credito Agricola Mutuo, Novo Banco, Montepio,
Caixa Geral de Depositos, BCP, Banco BPM, Intesa, Sabadell, Monte dei
Paschi, Bank of Cyprus, Hellenic Bank, Bank of Cyprus, Alpha Bank, Piraeus
Bank, Arion, ABN AMRO, Crelan, SpareBank, Coface, DNB, Allianz, NIBC,
NIBC, Principality Building Society...

Amélioration des profils opérationnels

Amélioration de la notation pays

Améliorations

Ratio de 3 pour 1

Dégradations

Dégradation des filiales (Banques chinoises
ou retombées des dégradations groupe)

Notation Tier 2 d'Unicredit, Julius Baer, Swiss Re, Vontobel, M&G, EFG, Direct ot LUt ER Sl s I e U
Line Insurance, IKB, SHB, Aegon, UBS et SCOR et évidemment Credit Suisse.

Dégradations économiques & révisions
négatives des perspectives

15

Données au 30/11/2023 | Source : Axiom Al, Bloomberg, Moody's, Standard & Poor's, Fitch




Notations | Prime sur les spreads des banques et obligations AT1s

Comparaison de I'OAS selon les notations

= Corp Banques —AT1
900
< Investment Grade > < Haut rendement >
800 764
700
600
495
500 472
392
300 250 334
200 e 1 - : .
/
\ 226 233
100 — 149 183
120
0
BAA1 BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3

Pour une notation donnée, les banques, et en particulier les obligations AT1, offrent un spread plus attractif que les émetteurs
non financiers. Nous ne prévoyons aucun changement au sujet de ce premium offert par les banques sur 'ensemble de la
structure de capital pour 2024.

Données au 30/11/2023 | Source : Axiom Al, Bloomberg, Moody's, Standard & Poor's, Fitch
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Environnement reglementaire | Recalibrage du LCR

L’événement Crédit Suisse a démontré qu'un LCR trés élevé (200 %) n'offrait pas pour autant une grande protection.

Variation des dép6ts nets du groupe CS en milliards de

Dépobts stables et non stables définis par la BRI CHE

Dépots stables : Dépobts non stables :
facteur de liquidation taux de liquidation de

de 5% 10 % et plus '

—250

Jul 22 Aug 22 Sep 22 Oct 22 Nov 22 Dec 22 Jan 23 Feb 23 Mar 23

Stabilité de la base de dépbts par banques
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RBI
Barclays

SEB
KBC
Deutsche Bank

BP Sondrio
BNP

Bank of Ireland
NDB

AIB

BCP

NBG

DNB

Eurobank
Caixabank
SHB

NOVO BANCO
PBB

IBERCAJA

Nationwide Buildi...
Deka

DZ Bank

BPER
ING
Credit Suisse

Intesa
NYKREDIT

Credit Agricole...
BBVA

BPCE
Lloyds
Sabadell
Swedbank
CXGD
ICCREA
Bawag
BELFIUS
HSBC
HCB

UBS

Cassa Centrale...
Fineco

BYLAN

Unicaja

Monte Paschi

La Banque Postale
Helaba

Volksbank Verbund
Nordea

Pirasus
Cajamar
MunHyp

Aareal
Bank of Cyprus

De Volksbank
Unicredit

ABANCA
Hellenic Bank
Banco BPM
Credit Mutuel
Commerzbank
Danske Bank
OTP Bank
CREDEM
CRELAN
Bankinter

ABN AMRO
Rabobank
ERSTE BANK
Natwest Group
Mediobanca
Santander
ALPHA BANK
Société générale

Zuercher Kanton...

Données de marché | Source : BIS, FINMA, Axiom Al, rapports d'entreprises
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Environnement reglementaire | La garantie des depots

Préférence générale sur les dépots dans le classement des créances dans les lois nationales sur l'insolvabilité, avec un

classement a un seul niveau qui supprime la super-préférence des créances des SGD (art.108, paragraphe 1, de la

BRRD).

senior

t

junior

Préférence actuelle sur les dépéts a

trois niveaux dans 19 Etats
membres*

Préférence actuelle sur les dépbts a
trois niveaux dans 8 Etats membres**

Préférence sur les dépdts a un seul
niveau (pas de super-préférence pour
les SGD)

Dette senior

Dette senior

Dette senior***

Dépots couverts SGD

AV

Dépobts couverts/SGD

Dépots éligibles des personnes
physiques et des PME

Dépbts éligibles des personnes
physiques et des PME

Passifs ordinaires
non garantis (dette
senior, produits
dérivés, etc.)

Autres dépots

non couverts

Autres dépdts non couverts

A ,D'epots Autres
Dépots eligibles A
dépots
couverts/ des non
SGD personnes
. couverts
physiques
et des PME

Passifs ordinaires non garantis (dette
senior, produits dérivés,...)

Passifs ordinaires non garantis (dette
senior, produits dérivés,...)

Dette senior non préférée

Dette senior non préférée

Dette senior non préférée

Autres dettes subordonnées

Autres dettes subordonnées

Autres dettes subordonnées

Instruments Tier 2

Instruments Tier 2

Instruments de niveau 2

Instruments AT1

Instruments AT1

Instruments AT1

Instruments CETI

Instruments CETI

Instruments du CETI

Source : Commission Européenne | *AT, BE, CZ, DE, DK, EE, ES, FI, FR, IE, LV, LT, LU, MT, NL, PL, RO, SE et SK | **Dans les 8 autres Etats membres, les dépdts non couverts sont privilégiés
par rapport aux créances ordinaires non garanties (BG, CY, EL, HR, HU, IT, PT et Sl). **Les Fonds de résolution unique nationaux font partie des dettes senior | Note : cette illustration est
stylisée et simplifiée. En réalité, les hiérarchies de créances entre les Etats membres ne sont que partiellement harmonisées (en particulier les couches subordonnées), tandis que les couches
supérieures sont largement non harmonisées et peuvent inclure des sous-classes supplémentaires.
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Obligations Legacy | Chronologie : fin des titres Legacy ?

Entrée en
vigueur

Fin de la période
de transition

01/2014 01/2016 06/2019

12/2021 F|r(1j de la be ‘rlode Fin de la période
eltzr?znos;tlson de transition
06/2025
Bale 3 (CRR1)
Banques Solvabilité 2
Assurances 06/2025 Banques

CRR2/BRRD2
Banques

Réflexion des régulateurs en cours :

Données de marché | Source : Axiom Al, SRB, JP Morgan

Resolvability Assessment Framework au Royaume-Uni

Montée en charge du MREL sur la dette Senior et Senior non-preferred
Amélioration du mécanisme des AT1 dans une situation de continuité
d’exploitation

Insurance recovery and resolution directory (IRRD) pour les assureurs

Futur

Nouvelles
réglementations
avenir

Banques
Assurances
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Obligations Legacy | Accélération de la pression réglementaire j

Exemples récents

Rappel des obligations
décotées aprés une
communication agressive
indiquant le contraire

L’EBA I'a obligé a modifier sa

ligne directrice consistant a ne

gl BNP PARIBAS pas rappeler certaines
obligations et a les inclure

. L . . o
Les régulateurs ont créé un cadre réglementaire complexe qui
détermine la logique économique et réglementaire de la I
conservation (ou non) des anciennes obligations Legacy en tant | dans les fonds propres
|
|
|
|

gu'instruments de financement pur ou de MREL.
2023 a montré que, le plus souvent, ces banques n‘ont pas d'autre
choix que de rappeler ces obligations.

réglementaires.

\ L'abandon progressif du Libor et des instruments dits "hard Legacy" a également été un facteur clé de rappel.
0 Les banques ne sont souvent pas en mesure d'introduire des indices de référence de substitution et n‘ont d'autre
choix que de rappeler les obligations ou de faire face a des litiges onéreux. Le Libor synthétique américain, qui est
encore autorisé a titre temporaire, sera totalement supprimé en 2024, ce qui obligera les émetteurs restants a

prendre une décision et a apurer leur passif.

Données de marché | Source: Axiom Al, EBA
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Obligations Legacy | Potentiel de valeur — 'exemple de BNPP

Evolution du prix de deux obligations Legacy BNPP a la suite des débats avec ’EBA début 2024

FR0000572646 FR0000140063
100 130
95
125
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85 120
80
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65
105
60
55 100
R B RN B I B S B T B
F ¥ & @ R @Y S S R PN 2 & \%o & A SRS ,bo‘) &K & &

La pression réglementaire tend a créer de la valeur pour les détenteurs d’obligations bancaires Legacy, avec davantage a venir
en 2024 et au-dela.

Données de marché | Source: Axiom Al, EBA
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Valorisations | Variations des spreads

T

Evolution des spreads en 2023

Investment Grade

€TLAC £ TLACQ €Inco j€Banque £ Banque $Banquel € Inco

Senior

Senior

Z-Spread souverains

Dernier (29 Dec23)
Premier (1¢" Jan23)

138 165 152

122 225

236 173

256

-—-

Resserrement
Ecartement 208 270 269 179 397 394 261 377
% dans l'intervalle 5% 3% 0% 2% 1% 0% 0% 1%
Rendement total 6,1% 7,9% 9,1% 8,2% 8,5% 10,4% 8,9% 10,4%
Duration (années) 283 4,0 3,7 4,6 3,2 4.4 5,8 4,7
Rendement 3,4% 3,6% 5,1% 3,2% 4,3% 6,0% 5,8% 4,5%

Haut rendement

M

528 597

1100 853
8% 29%
8,1% 8,8%
29 4,5
8,5% 9,1%

Malgré une année tumultueuse, les spreads se sont un peu resserrés en 2023 sur toutes les catégories de dettes financieres, a

I'exception des obligations RT1 d'assurance.

Données au 31/12/2023 | Source : Axiom Al, Citi
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Valorisations | Des facteurs techniques favorables en 2024

Perspectives d’émissions bancaires pour 2024 (en milliards d'euros)

m Brut = Rachats m Net m Brut ® Rachats m Net

40
34
27
21 22 22
I: 1. ||31 II ||
[ | |

50 49

FY21 FY22 YTD23 FY24e Fr2l FY22 YTDZ Fr24e
13,7
u Bﬂit89 = Rachats m Net m Brut m Rachats m Net
164
154 150 17065
109 114 112
97
75 39 8
45 51 53 15,3
-
I I FY21 FY2212 3 YTD23 FY24e

FY21 FY22 YTD23 FY24e -57,5

Données de marché | Source : Axiom Al, SRB, JP Morgan
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Valorisations | 2024, année de la normalisation des AT1s ? j

Evolution du spread de I'indice BofA CoCo sur 10 ans
Craintes concernant les ‘*‘ “

m}éc}anismes AT1 COVID
et les événements de la DB

600.00 l l l Evénement

( =~ ( = = Idiosyncratique

Credit Suisse

500.00

Moyenne 423bps

400.00

300.00 Normalisation ?
: : N o AV B 5 B D
& ﬁ&ﬂ' @{ﬁp@m‘;&w @*ﬁ S
A A Q@i‘ AV o
L

o)
) ; Tl R P .

) - W 1 ) % % \

F NP EFE NG ES P OEO NP

Nous ne voyons pas de raison particuliere de s'attendre a de nouveaux chocs cette année - qui sont, par définition, trés difficiles a
prévoir - mais les investisseurs doivent étre conscients que toute nouvelle compression des spreads, bien que trés possible sur la
base de I'amélioration des fondamentaux, pourrait étre rapidement inversée en cas de nouveau choc - macro ou micro.

Données au 15/01/2024 | Source : Axiom Al, indice BofA CoCo
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Valorisations | Le risque d'extension a éte surestime

T

» Les remboursements pour 2023 sont maintenant terminés, et les calls pour 2024 ont déja commencé en décembre 2023 avec
ACAFP 7,875 %, suivi par UBS 7 %
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Semestrielle

5 ans

5 ans

=  Pour rappel, depuis la création du marché AT1, 127 obligations ont atteint leur date de
leur premiére date de call, soit 8,7 %

Le marché n'est pas encore normalisé :
47% de I'univers AT1 est pricé au call
(spread au call < backend)

Données du marché | Source : Axiom Al, CreditSight
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d’AT1 a émettre en 2024
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Valorisations | Calls d’AT1 en 2024 : Jusqu'ici tout va bien !

AT1 de banques européennes : Dates d'échéance en 2024
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Nous ne prévoyons pas de call particulierement controversé ou incertain avant le 2éme trimestre.
En attendant, nous pensons que les investisseurs en AT1 peuvent ignorer toute discussion sur les calls - elles seront abordées
plus tard.

Données de marché | Source : Axiom Al, Deutsche bank
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Valorisations | Les obligations Tier 2 offrent toujours de la valeur j

Evolution de ’OAS des Tier 2 depuis décembre 2018 (indice H08153EU) (vs. swap)
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Données au 09/01/2024 | Source : Axiom Al, Bloomberg | Option Adjusted Spread Swap
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VI.

TAXIOM

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Fondamentaux : faut-il craindre une baisse des
taux ? Ou une hausse des taux ?

Ameliorations ou dégradations des notations ?
Réglementation : y a-til de nouvelles
discussions réglementaires dont nous devrions
étre informeés ?

Qu’en est-il des obligations Legacy en 2024 ?

Qu’en est-il des valorisations ?

Quels sont les éventuels coups de théatre ?




Evaluation des risques | Environnement géo(politique)

Elections européennes : sondages actuels

Sieges au parlement en % du total

Répartition
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élections majeures au total !) :
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Données de marché | Sources : Bloomberg, FDIC




Evaluation des risques | La guerre contre l'inflation est-elle terminée ? j
[l est trop tot pour le dire...

Décomposition historique des chocs

(en pourcentages : déviation par rapport a la moyenne, contributions cumulées depuis décembre 2019)

8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
2.0 -~
Jan. 20 Apr.20 Jul. 20 Oct. 20 Jan.21 Apr.21 Jul. 21 Oct 21 Jan. 22 Apr. 22 Jul. 22

Demande == Offre == Energie == Autres == |PCH

o Le SVAR représenté contient 8 variables : les anticipations d'inflation & 2 ans, I''PCH en ligne, le prix de la production de véhicules, le
prix de I'énergie, le PIB réel, la production de véhicules, la production du secteur a forte intensité énergétique et les délais de livraison
des fournisseurs du secteur automobile.

Données de marché | Source: BCE
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Evaluation des risques | Scénario macro

Si le marché se trompe sur un atterrissage en douceur ou des récessions légéres aux Etats-Unis et en Europe, quel
serait le point de rupture pour les banques ?

En dépit des stress test de ’'EBA, le CET1 des

Les provisions et le PIB sont corrélés
P banques reste au-dessus de 10%

As % average loans 20
2.00% - R-squared = 58% - -9.0% 18
1.80% 1.73% - .7.0% Scénario de
1.60% | 5.0 16 « ° base des
1.40% 1 o ¢ stress test
] L -3.0% I I
1.20% 14 “| II" I "I"
1.00% - - 1.0% "Il |
0.80% - o b 1.0% 12
g.ig:o' 23_091'0 ......-.........'.oo L LA R
. 5o 10 ... Stress test le
20% lus sévére
0.00% 7.0% P
8
— 6
— Provisions des banques euro == Croissance du PIB réel inversé 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Il est peu probable qu’un scénario macroéconomique extréme se produise.
Nous pensons qu'il est plus important d'étre attentif aux quelques banques qui ont des expositions démesurées aux
secteurs en difficulté.

Données de marché | Sources : Autonomous, SSM | Les points verts représentent les scénarios de base des tests de résistance, les points violets les scénarios de résistance sévere. La ligne
bleue en pointillés représente I'exigence MDA. Les lignes jaunes et bleues représentent le CET1r moyen et médian, et les barres grises indiquent les percentiles 10-25 et 25-75.
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Evaluation des risques | Avons-nous toujours un “maillon faible” en Europe ? |

Exigences en matiére de capitaux réglementaires, incluant les directives Pilier 2 undisclosed vs. Ratio CET1 actuel

0%

25%
Banques avec un

ratio CET1 est

20% supérieurs aux
exigences
réeglementaires et

15% directives

10% Exigences et
directives 2023
SREP concernant
5% le CET1
0%

Des ratios de capitaux élevés ne sont pas une garantie de solidité financiere. Toutefois, l'inverse est vrai : des ratios de
capitaux faibles sont vecteurs d’instabilité financiére.
Malgré les quelques banques qui ont montré des difficultés, la vulnérabilité du maillon faible en Europe reste a prouver.

Données de marché | Source : SSM
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Coordonnées d’Axiom Alternative Investments

o Bureau de Paris

AXIOM Alternative Investments
39 Avenue Pierre ler de Serbie
75008 PARIS

Téléphone : +33 1 44 69 43 90
E-mail: contact@axiom-ai.com

° Bureau de Londres

AXIOM Alternative Investments
3rd floor 11 Albemarle street
W1S 4HH London

Téléphone : +44 0208 089 1561
E-mail: contact@axiom-ai.com

° Bureau de Geneve

AXIOM Alternative Investments
10 rue de Rive
1204 Geneéve

Téléphone : +41 22 501 79 78
E-mail: contact@axiom-ai.com

Document strictement réservé aux investisseurs professionnels, ne pas diffuser
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