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Avertissement j

Communication marketing.
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Points clés j

Les bénéfices continuent d'étre revus a la hausse, mais les composantes évoluent

= Révisions prévisionnelles du BPA Blended de +4% a +5% au cours des trois derniers mois
= Lacomposante « commission » se redresse alors que les revenus nets d'intérét (NIl) se sont stabilisés
= En téte, Sabadell, AIB, BBVA et d'autres banques espagnoles et italiennes

= SHB, Lloyds, Société Générale ont subi de Iégeres contreperformances

Malgré une performance boursiere de +26,48% a fin mai, les multiples ont encore peu progressé

= Les multiples ont augmenté d'environ 10% a 15%, passant de 6,5x a 7,4x, grace aux parcours boursiers des banques les plus décotées
= Ladécote par rapport al'ensemble du marché reste trés élevée (45%), alors qu'elle était de 25 a 30% avant la crise du Covid
= Les banques restent le premier secteur en termes de distribution, avec un taux « cash » global de 10,5% pour I'année 2024

Fusions-acquisitions : banques

Le scénario haussier a long terme gagne en crédibilité

non systémiques

» Les progres accomplis par les banques en termes de quantité de fonds propres, de
levier, de gestion des risques et de transparence sont de plus en plus intégrés par le = || existe encore une marge de

marché consolidation au sein des pays européens
» Le cycle de resserrement reglementaire est derriére nous = Les transactions nationales sont
= 'environnement macroéconomique est devenu favorable : les attentes plus élevées en probables a court terme malgré les
matiére de taux a long terme et d'inflation soutiennent les marges d'intéréts nettes et la obstacles liés a IFRS 3
qualité des actifs, tandis que les besoins d'investissement soutiennent la croissance des " Les transactions transfrontalieres de
volumes grande ampleur restent difficiles

» La tendance a la concentration, pour l'instant au niveau national, se traduit par des
rendements sur capitaux propres durablement plus élevés

Source : Axiom Alternative Investments
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.1 Le cycle de révisions positives se poursuit j

Attentes de bénéfice absolues et relatives
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Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments




|.2 Les banques réalisent un beau trimestre

Taux de surprise des revenus par secteur (BICS) Taux de surprise des résultats par secteur (BICS)

Services financiers I 64%
Biens de consommation de base I 53%
Immobilier G 50%
Consommation discrétionnaire NN /5%
Stoxx 600 GG /5%
Santé I 413%
Assurance NN 40%
Communications GG 40%
Matériaux I 40%
Technologie NG 39%
Industrie NG  39%
L'énergie I 33%
Utilitaires I 23%

0% 20% 40% 60% 80%

Services financiers IIEEEEEGEGGGGNGNN  100%
""" Matériaux IEE— 1%
Sant¢ I 63%

Biens de consommation GGG 60%
Assurance NGNS 60%
Stoxx 600 INEEEGGNGEGEEEEEEEE 59%
L'énergie NN 55%
Utilitaires I 549%
Industrie NG 53%
Immobilier I 50%
Consommation discrétionnaire I 47%
Communications I 45%
Technologie NG 45%

0% 20%  40% 60% 80%  100%

Le consensus était positivement orienté, mais les attentes ont été tout de méme dépassées

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments




.3 Les commissions se redressent fortement

Revenu net d’intérét 2024e (rebasé) Commissions 2024e (rebasé)
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L'augmentation des commissions et la baisse du codt du risque sont a I'origine des surprises en matiére de bénéfices,
confortés par une stabilisation des revenus nets d’intéréts et des colts administratifs

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments




|.4 Les marges se sont maintenues dans un contexte de taux de swap plus j
elevés et d'un deposit beta faible

Colt global des dép6bts (a fin janvier) Taux moyens des nouveaux préts
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® Colt global des dépéts (a fin janvier) Hausse sur 3 mois ® Taux moyens des nouveaux préts Hausse sur 3 mois

Le colt des dépdts a continué d’augmenter progressivement (2-3 points de base / mois) alors que les taux de préts sont restés
stables.

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments




1.5 La profitabilité du secteur n'est plus considérée « transitoire »

Taux de croissance annuel moyen des revenus 23-25E
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Le consensus s'est éloigné de l'idée d'un "pic de revenus d’intéréts" et prévoit une croissance des revenus de 1 a 2% au cours
des deux prochaines années.

Données au 20/05/2024 | Source: Axiom Alternative Investments
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|.6 Facteurs de révisions du consensus |

Les moteurs de :
Consensus Facteur de hausse Facteur de baisse

performance

* 5% de hausse sur la base des modéles d'Axiom, qui
prévoient une duration plus élevée que le consensus
» Pays avec potentiel de révisions a la hausse : Allemagne, e Baisse prolongée des
. . . : Pentification des S
Autriche, Italie, Pays-Bas, Belgique, Royaume-Uni volumes, accélération
. . courbes de taux .
Pays en ligne : Espagne, Irlande du deposit beta
» Pays avec risque de révisions négatives : Suéde, France,
Norvége

Revenus nets
d’intéréts

» Potentiel de hausse en cas de reprise de l'activité de

financement et des fusions-acquisitions .
Les baisses de taux

L * Le consensus prévoit une croissance de 2-3% en 2025 I Baisse des marchés et
Commissions ) . L d'intérét stimulent S
2024 : favorable pour la gestion d'actifs activité de l'activité
» 2025 : favorable pour les fusions et acquisitions, activités de
financement
e |ncertain
Colts e L'inflation des salaires semble se modérer
e |A: investissements vs bénéfices ?
Si les pertes sur
Qualité des actifs » Catalyseur positif si déblocage des provisions Déblocage des Ilsrznr]noabtgﬁgl(i:soe??eet/rgfl
Le consensus voit un colt normalisé provisions

Si hous entrons en
récession

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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II.1 Une expansion des multiples tirée par les banques les plus décotees j

Les banques les plus décotés ont été plébiscitées par les investisseurs depuis le début de I'année
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Les banques bon marché ont dépassé les banques les mieux valorisées de plus de 20% depuis le début de I'année

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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1.2 La décote par rapport a I'ensemble du marché reste anormale j

Les multiples des banques restent en retrait extréme par rapport au reste du marché
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La décote du multiple du SX7P continue d'évoluer dans sa fourchette de 40% a 50% post-Covid. Nous nous attendons a ce qu'elle
se resserre progressivement autour de 25%.

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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11.3 Les multiples bancaires n'ont pas suivi le resserrement des spreads de
credit

La prime de risque des actions n'a pas suivi la compression observée sur les marchés du crédit

© Novembre2o2s B awilz24
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L'écart entre les actions et les obligations AT1 est resté stable a un niveau élevé depuis 2019.

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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I1.4 Une plus faible dispersion des multiples suggéere de se positionner sur j
les banques de qualité

ERP (pp points) vs spreads AT1
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La prime de qualité est plus marquée sur le marché AT1 que sur le marché des actions.

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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11.5 Le secteur offre toujours un rendement « cash » a deux chiffres I

Rendement des distributions : -
(dividendes + rachats d’actions) Quantile de valorisation sur 15 ans
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12% | CRIMIE s s s s e
10% SANTE s 0
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6% - Assurance |
Matieres premieres s s
4% Construction |
204 I I I I I I Commerce de détails = s
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= Codt du capital m Co(t du capital Rendement «cash»

Les banques offrent toujours le taux de distribution total le plus élevé (~10,5%).
En termes de quantiles de valorisation, seuls les constructeurs automobiles font mieux.

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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I1l.1 Et si nous étions a l'aube d'une nouvelle décennie de surperformance ? |

Les performances des actions des banques de la zone euro semblent évoluer sur des cycles de 10 ans

140 1996-2006 : Une décennie de
surperformance grace aux fusions-
acquisitions, au rendement des
capitaux propres et a la croissance
des bilans

120

2010-2020 : Une
décennie de sous-
performance

100

80
2007-2009 : )

60 - . Grande crise 2921. U_ne nouvelle
1986-1996 : Une décennie de financiére décennie de
sous-performance progressive surperformance ?
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Nous avons tourné la page de la décennie post-crise financiére. Quels sont les facteurs clés pour la prochaine
décennie ?

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments, Autonomous
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I11.2 Des indicateurs de santé largement positifs

Plus de capital et moins de risque de dilution
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Part de marché des banques a but non lucratif (caisses d'épargne, coopératives, etc.)
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Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments, Autonomous
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111.3 La fin du grand chantier reglementaire

Régulation plus poussée et standardisation des mesures de risques Le Parlement européen a approuvé le paquet

bancaire lors de son assemblée générale du 24
avril 2024

¥ ] Acuel |

Proportion de banques soumises a la supervision centrale 0% 82%

= La fin d'une période de 15 ans de transition, de
controle permanent et souvent de méfiance a
I'égard du secteur.

Proportion de banques soumises aux stress-tests de I'UE 0% 75%

Proportion de banques dans les pays dotés d'une surveillance

X 0% 100%
macroprudentielle

Proportion de banques soumises & des procédures de résolution o s * Une étape' majeure dans la stabilité du cadre
prescrites par la loi et ayant une dette MREL ’ ’ réglementaire pour les banques de I'UE, et un

élément clé pour I'évaluation de I'ensemble de la

Proportion des banques devant divulguer les préts non performants 40% 100% ;
structure du capital.

Proportion de banques soumises a la surveillance du risque de marché,

de taux d'intérét et du ri drationnel 0 B0 - an ; : ;

€ faux dinteret et du risque operationne = Le maintien et I'amélioration du compromis danois

Proportion de banques publiant des indicateurs de liquidité utiles 0% 100% (250% de pondération des risques a partir du 1°

Proportion de banques dont les exigences minimales en matiére de fonds 0o 009 Janv'?r) constituent un avantage majeur pour les
% 100% modeles de bancassurance.

propres prudentiels ont été rendues publiques (par exemple, SREP)

Une approche reglement?éecngtdatlante aprovogue un exces L'effet de levier et la solvabilité ont atteint leur nouveau seuil

J—— 6.0% - - 16.0%
150 - European banks MNow the capital retumn is _,..-‘*"'122 123 % Brexit & NIRP
A~ were paying out bigger with de minimis capital _,.="" 113 - 5.5% - Early 1990s
i — . o i - 14.0%
100 €75bn at the peak raises = 87 .
75 pre GFC___ 76 - 5.0% | Eurozone crisis
so | - % L 12.0%
o 4.0% -+ ~ 10.0%
2 3.5% | s.0%
-50 + 30% |
- 6.0%
-100 - 2.5% -
---but clawing back €20-30bn pa via equity raises to 2.0% - egession_ 4.0%
_150 [ fund growth or acquisitions - o = CrNmTRDO~OoOO = of Wi w
3T 8 8 5 8 2 - 2oL o® = ® 2 S oS oW w §g§§§S.?§§§§§8§§§§§§§§5555555555§%§§§§
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| Leverage Ratio* s Basel 3 CET1 ratio™* (RHS) |
[ m Total capital returned (dividends & buy-backs) =Capital raised |

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments, Autonomous, BCE | *Actifs/ Actifs ajustés ** Estimation avant 2011 sur la base des ratios de Bale 1 et Bale 2
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l11.4 Un meilleur alignement des intéréts entre actionnaires et employes

T

. ’ . . , Réalignement des intéréts entre les actionnaires et les
Les exces de la banque d’investissement : une époque révolue employés

L’exemple Crédit Suisse

— Résultat net, total = 35M — Salaires totaux En EUR Mds / an 2004-2020 2023-2025E
— Bonus, total = 33 800M

15000

Dividendes et rachats

du secteur 40
10000

Capitaux levés sur

: 35
'ensemble du secteur
5000
0
2011 2012 2013 2014 17 2018 2019 2020 20Q1 2022 Bonus du personnel &
3,0-5,0
la Deutsche Bank
-5000  ig53 -2944
1349 083 2024 I 0
2326 -7293
-2710 1650 Distribution aux
-10000 1875 actionnaires a la 1,0

Deutsche Bank

Données au 14/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments, Autonomous

100

1,0

2,0

3,0
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l11.5 Un contexte macroéconomique favorable

Les swaps d'inflation indiquent un niveau plus élevé d'inflation a long terme

-1
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5aba inflation - Rendement 5a Gouvernement euro

Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments
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I11.6 Les investissements a long terme : un catalyseur de croissance du bilan |

* X %
THE *

EUROPEAN
*

GREEN

DEAL *

NET ZERO
INDUSTRY ACT.

L

La mise en ceuvre du Green Deal européen nécessite
520 milliards d'euros par an au cours de la présente
décennie (2021-2030).

Les investissements supplémentaires nécessaires pour
renforcer les capacités de production de I'UE, dans
certaines technologies stratégiques a consommation
nette zéro, s'élevent a environ 92 milliards d’euros
pour la période 2023-2030.

Plans d'investissement et initiatives du secteur privé
pour faire face aux dépendances stratégiques.

Augmentation massive des dépenses militaires pour
faire face a la nouvelle situation géopolitique.

Données au 14/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments

70% de I'économie européenne est
financée par les banques

Le secteur privé et les banques
européennes joueront un role clé dans
I'émergence de la viabilité budgétaire
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I11.6 Le mouvement en faveur d'un systeme bancaire européen consolidé

(1/2)

La concentration des marchés est synonyme de profitabilité

Une répercussion plus forte sur des
marchés des dépdts plus compétitifs
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Une répercussion plus forte sur les
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Données au 20/05/2024 | Source : Axiom Alternative Investments, BCE

La concentration des banques s'est progressivement accrue,

mais certains pays sont a la traine

Hm |ntervalle interquartile

@ Movyenne
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Part des 5 premiers établissements de crédit dans le total des actifs bancaires pour les
différents pays de la zone euro. La ligne jaune est une moyenne simple des valeurs
individuelles des pays. Les barres bleues indiquent l'intervalle interquartile des valeurs

individuelles des pays. Derniere observation : 2022
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Des gains de productivité sont encore possibles
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I11.6 Le mouvement en faveur d'un systeme bancaire européen consolidé j
(2/2)

Calendrier de I'union bancaire Total des actifs des banques cibles
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Fair value vs. valeur comptable, nettes d'actifs et de passifs en % de la valeur comptable (2023)
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« D'une part, ils comprennent que I'achévement de I'union bancaire est nécessaire pour que la zone euro soit résiliente, et ils le souhaitent
ardemment. Mais en méme temps, il y a tellement de caractéristiques nationales divergentes dont ils ne veulent pas se débarrasser »
Nicolas Veron
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Points clés j

Les bénéfices continuent d'étre revus a la hausse, mais les composantes évoluent

= Révisions prévisionnelles du BPA Blended de +4% a +5% au cours des trois derniers mois
= Lacomposante « commission » se redresse alors que les revenus nets d'intérét (NIl) se sont stabilisés
= En téte, Sabadell, AIB, BBVA et d'autres banques espagnoles et italiennes

= SHB, Lloyds, Société Générale ont subi de Iégeres contreperformances

Malgré une performance boursiere de +26,48% a fin mai, les multiples ont encore peu progressé

= Les multiples ont augmenté d'environ 10% a 15%, passant de 6,5x a 7,4x, grace aux parcours boursiers des banques les plus décotées
= Ladécote par rapport al'ensemble du marché reste trés élevée (45%), alors qu'elle était de 25 a 30% avant la crise du Covid
= Les banques restent le premier secteur en termes de distribution, avec un taux « cash » global de 10,5% pour I'année 2024

Fusions-acquisitions : banques

Le scénario haussier a long terme gagne en crédibilité

non systémiques

» Les progres accomplis par les banques en termes de quantité de fonds propres, de
levier, de gestion des risques et de transparence sont de plus en plus intégrés par le = || existe encore une marge de

marché consolidation au sein des pays européens
» Le cycle de resserrement reglementaire est derriére nous = Les transactions nationales sont
= 'environnement macroéconomique est devenu favorable : les attentes plus élevées en probables a court terme malgré les
matiére de taux a long terme et d'inflation soutiennent les marges d'intéréts nettes et la obstacles liés a IFRS 3
qualité des actifs, tandis que les besoins d'investissement soutiennent la croissance des " Les transactions transfrontalieres de
volumes grande ampleur restent difficiles

» La tendance a la concentration, pour l'instant au niveau national, se traduit par des
rendements sur capitaux propres durablement plus élevés

Source : Axiom Alternative Investments
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