
LM

R
é
su

m
é

Sommaire

Résumé

Macro

Micro

Devises

Matières 1ères

Inflation

Taux d’intérêt

Analyse graphique

Annexes

Une saison de résultats 

globalement positive

1

Catherine Vial –  12 novembre 2025



LM

R
é
su

m
é

2

■ PERFORMANCE DES INDICES     2 - 6

■ L’ÉCONOMIE EN BREF      7-10

■ RESULTATS D’ENTREPRISES     11 - 13

 

■ VALORISATION DES MARCHÉS     14- 18

■ MARCHÉ OBLIGATAIRE      19 - 24 

 

■ ANALYSE GRAPHIQUE      25

■ STATISTIQUES SBF120      26 - 30

Avertissement : Entreprise d’investissement agréée par le CECEI le 25 juillet 1997 (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement de la Banque de France) et par l’AMF (Autorité des Marchés Financiers), 
la FINANCIERE D’UZES est également membre d’Euronext. La FINANCIERE D’UZES relève des autorités compétentes que sont l’AMF et l’ACPR. Les informations contenues dans ce document ont été puisées aux meilleures sources 
mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. Par ailleurs, La FINANCIERE D’UZES est organisée de manière à assurer l’indépendance de l’analyste ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d’intérêt.



LM

R
é
su

m
é

3

Les indices internationaux au 5/11/2025

Plus de prudence sur novembre 

Les marchés ont continué leur progression en octobre, tech US et Japon en tête. La 

situation s’est fragilisée début novembre, avec plus de prudence de la part des 

investisseurs et des inquiétudes sur les valorisations du secteur de la Technologie et une 

possible correction des marchés.

- Aux USA, les indices bénéficient toujours de l’enthousiasme suscité par l’IA 

générative et des bonnes publications de la majorité des acteurs. Le Nasdaq 

progresse de +4,3% ($) depuis la dernière réunion de gestion, le S&P500 de 

+2,3% ($). Sur l’année, les performances ressortent positives en €, malgré la baisse 

du dollar, soit : une hausse de +4,2% du S&P 500 en € (vs +15,6% en $) et de 

+9,8% du Nasdaq en € (vs +21,7% en $). 

- En Europe, la hausse est plus modérée mais assez généralisée. Le Stoxx600 

progresse de +1,3% sur 1 mois, l’Euro Stoxx 50 de +2,2%, pour des hausses 

annuelles respectives de +12,7% et +18,4%. Par pays, toutes les bourses ressortent 

largement positives sur l’année : Espagne (+38,8%), Italie (+27,1%), Allemagne 

(+20,8%).

- En France, le CAC 40 progresse de +2% sur 1 mois avec un nouveau record en 

clôture à 8260 le 21 octobre. Sur l’année la hausse ressort à +9,4% et +13% 

dividendes réinvestis. Les indices Mid et Small en revanche, ont cédé du terrain.

- En Asie, la hausse du Nikkei s’est poursuivie avec l’élection de Sanae Takaichi à la 

tête du Parti libéral-démocrate et l’espoir d’une politique économique 

expansionniste destinée à stimuler la demande et la croissance. Sur l’année le Nikkei 

progresse de +25,9% en devises et +16% en €. 

- Le baril de Brent s’est rapproché des 60$/baril mi octobre avec l’entrée en vigueur 

du cessez le feu entre Israël et le Hamas à Gaza, pour finalement revenir autour 

des 63,5$/baril. De son côté le cartel pétrolier annonce une dernière augmentation 

de sa production en décembre avant une pause dans sa remontée de production 

attendue au T1 2026.

Indices Internationaux Cours au

2024 5-nov.-25 1T-2025 2T-2025 3T-2025
dp le 14-oct.-

25
YTD 1T-2025 2T-2025 3T-2025 YTD

EUROPE

Stoxx Europe 600 +6,0% 571,9 +5,2% +1,4% +3,1% +1,3% +12,7% +5,2% +1,4% +3,1% +12,7%

France CAC 40 -2,2% 8 074,2 +5,6% -1,6% +3,0% +2,0% +9,4% +5,6% -1,6% +3,0% +9,4%

France CAC 40 (div. réinvestis) +0,9% +5,8% +1,0% +3,3% +2,0% +13,0% +5,8% +1,0% +3,3% +13,0%

France SBF 120 -2,5% 6 097,2 +5,4% -1,1% +2,6% +1,7% +9,0% +5,4% -1,1% +2,6% +9,0%

France CAC Mid & Small -5,9% 13 974,2 +4,2% +4,9% +2,8% -2,1% +9,6% +4,2% +4,9% +2,8% +9,6%

Germany DAX (TR) +18,8% 24 049,7 +11,3% +7,9% -0,1% -0,8% +20,8% +11,3% +7,9% -0,1% +20,8%

FTSE 100 +5,7% 9 777,1 +5,0% +2,1% +6,7% +3,4% +19,6% +3,8% -0,3% +4,7% +12,4%

IBEX 35 +14,8% 16 098,4 +13,3% +6,5% +10,6% +3,3% +38,8% +13,3% +6,5% +10,6% +38,8%

Switzerland SMI (PR) +4,2% 12 363,5 +8,6% -5,4% +1,6% -0,6% +6,6% +6,9% -3,2% +1,5% +7,7%

FTSE MIB +12,6% 43 438,5 +11,3% +4,6% +7,4% +3,2% +27,1% +11,3% +4,6% +7,4% +27,1%

Greece ATHEX Composite +13,7% 2 014,5 +14,7% +10,8% +8,9% -2,1% +37,1% +14,7% +10,8% +8,9% +37,1%

Euro Stoxx 50 +11,0% 13 806,8 +7,5% +2,7% +4,5% +2,2% +18,4% +7,5% +2,7% +4,5% +18,4%

US

S&P 500 +23,3% 6 796,3 -4,6% +10,6% +7,8% +2,3% +15,6% -8,5% +1,7% +7,7% +4,2%

NASDAQ Composite Index +28,6% 23 499,8 -10,4% +17,7% +11,2% +4,3% +21,7% -14,1% +8,4% +11,1% +9,8%

Dow Jones 30 Industrials +12,9% 47 311,0 -1,3% +5,0% +5,2% +2,2% +11,2% -5,4% -3,4% +5,1% +0,3%

S&P 500 Equal Weighted +10,9% 7 587,9 -1,1% +5,0% +4,4% -0,7% +6,9% -5,2% -3,4% +4,2% -3,6%

Russell 2000 +10,0% 2 464,8 -9,8% +8,1% +12,0% -1,2% +10,5% -13,5% -0,5% +11,9% -0,3%

ASIE

Japan Nikkei 225 +19,2% 50 212,3 -10,7% +13,7% +11,0% +7,2% +25,9% -9,8% +8,3% +8,4% +16,0%

SSE A Share Index +12,6% 4 161,6 -0,5% +3,3% +12,7% +2,7% +18,5% -4,0% -3,8% +13,4% +9,5%

India S&P BSE SENSEX +8,2% 83 459,2 -0,9% +8,0% -4,0% +1,7% +6,8% -5,1% -0,8% -7,4% -7,1%

AMERIQUE LATINE

Brazil Bovespa Index -10,4% 153 294,4 +8,3% +6,6% +5,3% +8,2% +27,4% +13,1% +2,9% +7,8% +33,7%

MSCI

MSCI World Index +19,3% 3 392,3 -3,0% +9,0% +7,2% +2,1% +15,5% -6,2% +2,1% +6,9% +6,0%

MSCI EM (Emerging Markets) +10,5% 85 942,6 +2,1% +7,0% +11,6% +3,5% +26,3% -1,8% +2,2% +10,0% +16,0%

Changes

Euro/$ -6,3% 1,15 +4,3% +8,7% +0,1% -1,0% +10,9%

Euro/Rouble +15,1% 93,38 -19,4% +0,3% +5,6% +1,0% -17,8% -22,8% -7,7% +5,5% -25,9%

Bitcoin (CME) Continuous +121,5% 104 240,0 -12,1% +30,9% +6,4% -7,8% +10,8% -15,8% +20,4% +6,3% -0,1%

Matières premières

Gold (NYM $/ozt) Continuous +20,3% 3 992,9 +17,1% +4,1% +15,1% -4,1% +44,7% +12,3% -4,2% +15,0% +30,6%

Gold NYMEX Near Term ($/ozt) +27,5% 3 980,3 +18,8% +5,5% +16,6% -3,8% +51,4% +13,9% -2,9% +16,5% +36,6%

Brent -4,0% 63,5 +3,6% -11,8% +0,5% +0,8% -14,8% -0,7% -18,8% +0,4% -23,2%

Prix de l'Electricité -24,2% 55,3 -10,8% -0,4% -10,2% -2,8% -20,9% -14,4% -8,4% -10,3% -28,6%

Prix du Gaz +50,7% 32,0 -16,0% -18,1% -2,5% -0,4% -32,7% -19,4% -24,7% -2,6% -39,3%

Source :  FactSet

Performance (euro)
Performance

(Monnaie 

locale)

Performance 

(Monnaie locale)
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Les indices internationaux au 5/11/2025

€/$ (Factset au 5/11/2025)

Baril de Brent en $/b  (Factset au 5/11/2025)
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Les indices sectoriels DJ Stoxx 600 au 5/11/25

Au niveau sectoriel, le secteur Automobile ressort en tête de classement 

sur le mois, suivi du Pétrole et des Utilities.

Les Télécoms, l’Assurance et la Santé ressortent comme les plus fortes 

baisses.

Classement 2025 

T1 2025

TOP 3 : Banque, Assurance, Télécoms

En baisse : Voyage/Loisirs, Media, Retail

T2 2025

TOP 3 : Voyages/Loisirs, Industrie, Construction

En baisse : Santé, Biens de consommation courante, Matières premières

T3 2025

TOP 3 : Matières Premières, Banque, Industrie

En baisse : Média, alimentation/Boisson, Chimie, Immobilier

2025

TOP 3 : Banque, Utilities, Industrie 

En baisse : Média, Automobile, Chimie

Indices Sectoriels Performance Cours au

2024 5-nov.-25 1T-2025 2T-2025 3T-2025
dp le 14-oct.-

25
YTD

STOXX Europe 600 +6,0% 571,9 +5,2% +1,4% +3,1% +1,3% +12,7%

Automobiles & Parts (Capped) - SS -12,2% 515,5 -4,4% -2,3% +1,0% +8,5% -6,5%

Banks (Capped) - SS +26,0% 318,3 +21,5% +6,2% +13,5% +3,6% +49,6%

Basic Resources (Capped) - SS -11,3% 577,6 -4,6% -3,9% +17,0% +0,2% +11,1%

Chemicals (Capped) - SS -8,3% 1 124,2 +3,1% -1,1% -5,9% -0,7% -5,4%

Construction & Materials (Capped) - SS+4,9% 806,2 +7,0% +8,1% -1,3% -0,1% +15,5%

Financial Services (Capped) - SS +15,4% 865,1 +3,4% -0,1% +0,5% -0,0% +4,9%

Food & Beverage (Capped) - SS -12,3% 628,4 +5,5% -4,6% -6,1% +3,3% -0,9%

Health Care (Capped) - SS +2,9% 1 068,0 -0,3% -6,0% +0,7% -2,1% -2,1%

Industrial Goods & Services (Capped) - SS+13,8% 1 073,2 +6,2% +8,2% +5,4% +0,6% +21,8%

Insurance (Capped) - SS +18,2% 485,1 +15,7% -0,3% +3,0% -2,4% +18,4%

Media (Capped) - SS +15,6% 395,6 -4,9% +1,5% -9,2% -1,2% -15,8%

Oil & Gas (Capped) - SS -6,1% 402,7 +9,9% -2,1% +4,5% +6,5% +20,3%

Personal & Household Goods (Capped) - SS+2,0% 1 042,1 -1,1% -5,2% +2,8% +3,9% +0,6%

Cap - Price (EUR) / Real Estate (Capped) - SS-5,8% 124,9 -1,7% +8,0% -5,9% -0,8% +0,5%

Retail (Capped) - SS +9,0% 455,1 -4,7% +4,3% +3,9% +1,0% +3,6%

Technology (Capped) - SS +6,6% 865,4 -3,1% +7,5% -0,5% +2,6% +6,7%

Telecommunications (Capped) - SS +16,2% 249,8 +12,6% -1,0% -1,5% -2,8% +9,3%

Travel & Leisure (Capped) - SS +12,6% 265,6 -13,9% +12,0% +1,9% -0,5% -1,9%

Utilities (Capped) - SS -2,6% 480,6 +9,5% +7,1% -1,3% +4,4% +25,6%

Source :  FactSet

Performance 

(Monnaie locale)
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Les indices sectoriels DJ Stoxx 600 au 5/11/25
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L’activité résiste (1/4) 

USA : Blocage des services publics 

- L’indice de confiance des consommateurs du Conference Board a reculé pour le 3ème mois consécutif en octobre, traduisant le 

pessimisme actuel sur les perspectives et la baisse des intentions d’achat pour les fêtes. Manquent en revanche les données de ventes au 

détail pour cause de shutdown.

- La publication du rapport mensuel sur l’emploi est également suspendue pour les mêmes raisons. L’attention se reporte comme le mois dernier 

sur les données alternatives. Selon l’estimation ADP, le secteur privé aurait créé 42k emplois en octobre après une perte de -29K en 

septembre, avec un fort retard des plans de recrutements en prévision des fêtes de fin d’année. Le déclin de l’emploi se poursuivrait dans 

le secteur public (-22k après -21k). Le marché du travail a probablement continué de s’affaiblir en octobre. Et le manque de données sur 

l’emploi commence à poser un vrai problème de lisibilité sur l’état du marché du travail. 

- De leur côté, les ISM ont donné des signaux mitigés en octobre. L’ISM Manufacturier est retombé à 48,7 après 49,1 en septembre, son 

8ème mois consécutif de baisse, affecté par l’incertitude tarifaire et les tensions commerciales alors que plusieurs secteurs industriels 

anticipent une fin d’année difficile, sans perspective de reprise avant 2026. L’ISM des services est bien meilleur à 52,4 (vs 50 en 

septembre), en raison de la bonne activité autour des datas centers et des télécommunications. Les PMI de S&P Global sont également bien 

orientés avec un PMI composite à 54,6 en octobre, signalant une croissance robuste de l’industrie (PMI Manufacturier à 52,5 vs 52) et des 

services (PMI à 55,2 vs 53,5). 

- L’enquête SLOOS (Senior Loan Officer Opinion Survey) de la Fed d’octobre, révèle un resserrement des conditions de prêts aux 

entreprises américaines, malgré une hausse de la demande des grandes et moyennes sociétés. Les établissements bancaires invoquent un 

environnement économique incertain et une prudence accrue face aux risques.

- La hausse des prix à la consommation s’est établie à +3% sur un an en septembre (vs +2,9% en août), la partie sous jacente à +3% 

(vs +3,1% en août). Les données du mois d’octobre vont manquer en raison du shutdown. La répercussion des droits de douane sur les prix 

finaux semble assez modeste à ce stade.

- Le shutdown se poursuit. Le blocage des services publics non essentiels dure maintenant depuis plus d’un mois. Il a entraîné la mise au 

chômage technique de centaines de milliers de fonctionnaires et perturbe fortement la distribution de certaines prestations et aides sociales.

- Les négociations se sont intensifiées dernièrement en vue de trouver une issue dans les prochains jours. Mais l’effet sur la confiance et la 

consommation pourrait peser sur les ventes de Tanksgiving et l’activité au T4.

ISM octobre 2025 (Factset)

Marché de l’emploi US du secteur privé
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L’activité résiste (2/4 )  

Prolongation de trêve entre les USA et la Chine  

La rencontre du 30/10 à Séoul entre Donald Trump et Xi Jinping a 

débouché sur un accord entre les USA et la Chine. 

Ce dernier inclut une réduction de -10% des droits de douane sur 

les produits chinois, justifiée par les efforts de la Chine dans la 

lutte contre le trafic de fentanyl. 

L’ensemble porterait les droits de douane visant la Chine à 

+47% (vs +57% actuellement) alors que la Chine s’engagerait 

également sur plusieurs points : une suspension partielle des droits 

de douane sur les produits américains pour 1 an, une hausse de ses 

achats de soja américain, la poursuite de la lutte contre le fentanyl 

et la reprise des exportations de terres rares pour une durée de 1 

an.

Ces mesures traduisent la volonté des 2 parties de réduire les 

tensions commerciales. La Chine parle néanmoins de trêve plutôt 

que d’un accord définitif. 

Avec ce dernier accord, l’incertitude tarifaire devrait continuer de 

baisser. Sauf à ce que les droits de douane décidés par Donald 

Trump ne soient jugés illégaux par la Cour Suprême, ce qui 

créerait de nouvelles perturbations à court terme.

Nouveaux droits de douane 

Mars Mexique et Canada : +25% au 4 mars 2025 

Chine : +10% au 1 février, + 10% sur la totalité des échanges au 4 mars

Monde : +25% sur les importations d'acier et d'aluminium au 12 mars 

Avril Droits de douane réciproques : i/ +10% minimum pour tous les pays au 5 avril, 

ii/ tarifs spécifiques à +20%/UE, +34% puis +104% /Chine (cumulatif avec les 20% existants), 

 +24%/Japon, applicables au 9 avril, iii/ Droits sectoriels à +25% sur les importations 

mondiales d'automobiles au 3 avril

Mai 9 mai : Trêve de 90 jours. Tarifs réciproques abaissés à 10% hors Chine (taux à 145%)

14 mai : suspension temporaire d'une partie des tarifs réciproques entre les USA et la

Chine. Soit une taxe à 50% (vs 145%) pour les exportations chinoises et 30% (vs 125%) pour les

exportations US pour une période de 90 jours. Échéance au 10 août

Mai : accord USA/Ukraine (terres rares) 

Juin  4 juin : droits de douane US à +50% vs +25% sur l’acier et l’aluminium

16 juin : accord USA/RU (droits de douane à 10%)

27 juin : accord provisoire USA/Chine (droits de douane asymétriques et accès aux terres rares)

Prolongement de la trêve commerciale jusqu'au 10 novembre.

Juillet Accord USA/Vietnam (droits de douane à 20%)

22 juillet : Accord USA/Japon (droits à 15% vs invts massifs du Japon aux USA) 

28 juillet : Accord USA/UE (droits à 15%, vaste programme d'invt et d'achat d'énergie aux USA)

Août 7 août : Taux plancher à +10% pour les petits partenaires des USA, entre +19% et +41% pour 

les autres 

Taux à 39% pour la Suisse, +50% pour le Brésil et l'Inde, +35% pour le Canada

Septembre Droits spécifiques sur certains biens, secteurs ou entreprises : 100% sur les médicaments importés 

brevetés, sauf exemption, +25% sur les camions lourds,+50% sur l'ameublement, accord avec Pfizer

Octobre Projet d'accord à minima USA/Chine  : baisse des droits de douane de -10% sur les produits chinois

à 47% (vs 57%) avec pour contre-partie : lutte contre le trafic de fentanyl, achat de soja US, reprise

pour 1 an des exportations de terres rares.

Droits de douane moyens : autour de +18% vs +2,5% avant négociations
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L’activité résiste (3/4 ) 

Croissance du PIB par trimestre, zone euro, UE
UE : une économie toujours résiliente

- Le PIB de la zone euro a progressé de +0,2% au T3 soit +1,3% en rythme annualisé après +1,4%/T2, un niveau supérieur aux attentes. 

Malgré les tensions  géopolitiques et les incertitudes commerciales, l’activité tient. 

- Le taux de chômage en zone euro est stable, à 6,3% en septembre, avec le taux le plus élevé pour l’Espagne (10,5%) et le plus faible 

pour l’Allemagne.

- Le PMI composite de la zone progresse à 52,5 en octobre vs 51,2 en septembre, tiré par les services à 53 (vs 51,4) et une hausse de la 

consommation. Le secteur manufacturier revient de son côté sur le seuil des 50 (vs 49,5), en perspective des plans de relance 

budgétaire. En Allemagne, le PMI composite s’apprécie à 53,9 en octobre (vs 52), porté par les services (54,6) quand l’industrie se 

maintient en légère contraction (49,6). En France, le PMI composite rechute à 47,7 en octobre (vs 48,1), avec une baisse dans les services 

(48) et l’industrie (48,8). 

- Les prêts au secteur privé ont enregistré une croissance stable de +2,8% en septembre, recouvrant une légère accélération des crédits 

aux ménages (+2,6% vs +2,5%) dont une forte hausse de la demande de prêts immobiliers, et une décélération des prêts aux entreprises 

non-financières (+2,9% vs +3%). 

- L’inflation a ralenti à +2,1% sur un an en octobre, vs +2,2% en septembre, en raison de la baisse des prix de l’énergie et du 

ralentissement des hausses alimentaires. L’inflation sous-jacente ressort à +2,4% vs +2,3% en septembre, proche de la cible de la BCE. 

- En France, l’examen du PLF donne lieu un véritable délire fiscal : surtaxe d'impôt sur les sociétés, hausse de la fiscalité sur les rachats 

d'actions, taxe sur les holdings, prolongation de la contribution différentielle sur les hauts revenus, impôt sur la fortune improductive… Les 

discussions suivent leur cours mais l’adoption d’un budget d’ici la fin de l’année s’annonce complexe.  

- La croissance tient, la reprise du crédit est un point positif qui soutiendra l’investissement des entreprises et des ménages. La promesse 

d’une relance des investissements publics en Allemagne et d’une Europe de la défense sont des signaux positifs pour la zone en 

2026.

- Christine Lagarde évoque par ailleurs la baisse de l’incertitude tarifaire suite aux accords douaniers et le recul des tensions géopolitiques 

au Moyen-Orient.

Taux de chômage - Septembre 2025
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L’activité résiste (4/4 ) 

Chine : extension de trêve

- Le PIB du T3 a progressé de +4,8% sur un an, en ralentissement par rapport au T2 (+5,2%). La demande extérieure est restée le principal 

moteur, comme en témoignent l’accélération de la production industrielle (+6,5% sur un 1 en septembre vs +5,2% en août) et la vigueur des 

exportations, alors que la demande domestique reste fragile. Les ventes au détail ralentissent (+3% sur 1 an vs +4,6% en août),  

l’investissement se contracte, en particulier dans le secteur privé et l’immobilier.

- Les indices PMI officiels d’octobre dressent un tableau mitigé avec un PMI composite stable à 50 en octobre, un secteur des services évoluant 

toujours en territoire d’expansion (50,1), mais une industrie en zone de contraction à 49 vs 49,8 en septembre, pénalisée par une chute des 

nouvelles commandes et des exportations sur fond de concurrence intense et de pressions sur les prix. Le PMI manufacturier RatingDog (ex 

Caixin) retombe pour sa part à 50,6 en octobre après 51,2 en septembre, là aussi pénalisé par la faiblesse des nouvelles commandes et des 

exportations. 

- De fait, les exportations chinoises s’inscrivent en net ralentissement en octobre, en recul de -1,1% sur un an contre une hausse de +8,3% 

en septembre, traduisant un tassement vers de nombreuses destinations : UE, Amérique, Corée du Sud, Japon… Après être parvenue à trouver 

des alternatives au marché américain, la Chine semble désormais rencontrer plus de difficultés pour exporter, alors que des mesures 

protectionnistes se sont mises en place dans plusieurs pays. 

- La signature d’un accord avec les USA écartant la mise en place de nouveaux droits de douane à +100% au 1/11 et prévoyant la reprise 

pour 1 an des exportations de terres rares chinoises est un élément positif témoignant de la volonté des 2 puissances d’éviter une escalade 

commerciale qui ne ferait que des perdants.

- Cet accord devrait contribuer à lever une partie des incertitudes et éviter une dégradation additionnelle de l’économie chinoise, toujours 

largement dépendante des exportations, alors que la trêve reste encore précaire.

- Dans ce contexte, le plan économique 2026-2030 prévoit de prolonger son soutien à la consommation pour la faire passer de 40% du PIB 

aujourd’hui, à 50% d’ici 2035. Ceci passera par un renforcement de la part de l’Etat central dans les dépenses sociales pour soutenir les 

ménages chinois : hausse des salaires des fonctionnaires, soutien financier aux jeunes parents et aux retraités, chèques pour financer des achats 

en direct... 

Monde :  résilience malgré la faiblesse du commerce international  

- L’indice PMI mondial composite de S&P Global atteint 52,9 en octobre (vs 52,5 en septembre), son 33ième mois d’expansion. La croissance 

s’est renforcée dans les services et dans l’industrie manufacturière (50,8 vs 50,7), avec pour principal moteur le tertiaire, soutenu par les 

services financiers et la technologie. L’activité s’est accélérée aux USA, au RU, dans la zone euro et au Japon. Elle a ralenti en Chine, en 

Inde et en Australie. Les commandes ont fortement progressé, mais les exportations reculent, traduisant la faiblesse du commerce international.

PMI Composite monde de S&P Global - 

octobre
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Entreprises : une saison de résultats globalement positive 

(1/3)  
S&P 500 : De solides T3

Les publications du T3 se révèlent solides avec, dans l’univers du S&P 500, 83% des résultats publiés supérieurs aux attentes. Principaux 

catalyseurs, les Financières et la Technologie.

☺ Dans le secteur bancaire, les publications sont positives, portées par la banque d’investissement, les fusions-acquisitions, les revenus issus du 

trading et de la gestion :  Goldman Sachs, Wells Fargo, JP Morgan Chase, Citigroup, BlackRock, American Express. 

☺ Dans le secteur de la Technologie, les résultats sont dans l’ensemble positifs, tractés par la forte génération de CF :  Apple, Alphabet, 

Amazon, Microsoft. De nouveaux accords sont conclus (Amazon/OpenAI, Nokia/Nvidia) après les méga contrats du mois dernier. La 

monétisation de l’IA progresse, avec des résultats déjà positifs chez Google et Microsoft. Les guidances de capex sont relevées, un 

élément favorable à l’ensemble de l’écosystème IA. Le sujet de la rentabilisation des Capex gagne néanmoins en importance avec des 

résultats chez Meta sanctionnés sur des hausses de Capex prévues ou passées sans amélioration suffisante de la rentabilité, et de plus en 

plus largement financés par la dette.

 Hors Tech et IA les résultats sont assez stables, avec quelques publications très positives (Caterpillar, 3M, General Motors, Coca cola ... ) 

mais de moins bonnes également dans les secteurs de la consommation en particulier.  

- Le consensus reste résolument optimiste avec un momentum toujours positif sur la Technologie, très important pour crédibiliser les 

valorisations observées dans l’IA.

- RDV le 19/11 pour la publication des T3 de Nvidia 

BNA S&P500  (Factset au 6/11/2025) 

- BNA 2025 : +11,8% vs +10,5% le 

9/10/2025

- BNA 2026 : +13,5% vs +13,6%

- BNA 2027 : +14% vs +13,4%

S&P500  (Factset au 6/11/2025) 

-12,2%

48,5%

4,4%

1,6%

11,0%

11,8%

13,5%

14,0%

-25,0% -15,0% -5,0% 5,0% 15,0% 25,0% 35,0% 45,0% 55,0%

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

Croissance des BNA du S&P 500

S&P 500

Price to Book

2026 2025 2026 2025 2024 2026 2025 # 2026 2025 # 2026 2025 ## 2024

S&P 500 100,00% 22,4x 25,4x 13,5% 11,8% 1,51% 6,7% 6,4% 18,87 17,81 14,00 13,30 5,55

S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC 10,7% 30,1x 33,4x 11,0% 4,8% 1,75% 6,5% 4,8% 12,53 11,60 9,78 9,35 10,01

S&P 500 / Consumer Staples -SEC 4,7% 21,2x 22,8x 7,5% -0,7% 2,33% 5,1% 3,2% 9,02 8,87 6,58 6,49 6,56
S&P 500 / Energy -SEC 2,8% 15,1x 16,6x 9,6% -10,6% 3,29% 0,0% -2,4% 13,15 12,43 8,56 7,95 1,98

S&P 500 / Financials -SEC 13,0% 15,6x 17,2x 10,3% 12,0% 1,66% 6,4% 5,4% 32,42 31,84 21,07 20,77 2,35

S&P 500 / Health Care -SEC 9,1% 17,4x 19,1x 9,7% 12,8% 1,91% 5,5% 9,4% 10,52 10,16 8,05 7,60 4,99

S&P 500 / Industrials -SEC 8,1% 23,4x 27,1x 15,5% 8,9% 1,58% 6,0% 4,8% 15,42 14,05 11,20 10,35 6,78

S&P 500 / Information Technology -SEC 35,7% 29,5x 36,0x 22,2% 22,5% 0,71% 14,3% 15,2% 35,96 33,99 29,28 27,55 14,74

S&P 500 / Materials -SEC 1,6% 18,0x 21,7x 20,4% 5,9% 1,87% 5,4% 5,5% 16,68 15,26 11,10 9,88 2,67

S&P 500 / Communication Services -SEC 10,1% 21,1x 23,4x 11,0% 19,1% 0,92% 8,7% 6,6% 26,05 25,44 19,83 20,77 5,64

S&P 500 / Utilities -SEC 2,4% 18,6x 20,3x 9,1% 7,0% 2,89% 6,0% 6,8% 24,62 23,30 15,13 14,47 2,45

MOP MN
Market Cap

Var.CAEPS GrowthNet Div YieldPER
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Entreprises : une saison de résultats globalement positive 

(2/3)
Stoxx 600 : amélioration de tendance confirmée au T3      

En Europe, le panorama des T3 est plus mesuré avec un peu plus de 60% des entreprises dépassant les attentes de résultats, mais des 

résultats souvent en demi-teinte. 

- Le Luxe reste mitigé avec pour autant une amélioration de tendance confirmée au T3, aux USA et en Chine en particulier (LVMH, 

Kering, Hermès, L’Oréal). 

- Le ton devient plus positif quoique encore prudent dans les semi conducteurs et Logiciels (ST Micro, ASML, ASMI, Cap Gemini). 

- Le contexte reste difficile dans le secteur automobile avec une visibilité encore réduite sur les perspectives constructeurs (BMW, 

Stellantis, Michelin, Valeo), et difficile dans la consommation discrétionnaire (Bénéteau) avec encore beaucoup d’attentisme. 

- Les résultats ont déçu dans la Consommation courante (Seb), déçu dans la Santé (Sanofi, Eurofins) et sont restés mitigés dans la 

Banque (BNP Paribas, Crédit Agricole).

- Les chiffres sont en revanche toujours très bons dans l’Aéronautique/Défense (Safran, Airbus, Thalès), bons dans la communication 

(Publicis, Havas), plutôt bons dans la Construction/Concession (Vinci, Bouygues, Saint Gobain) et les Biens d’équipement (Kone, 

Schindler, Schneider, Philips).

- Impact change, attentisme, atonie de la demande, moindre compétitivité (droits de douane), pression concurrentielle sont les défis les 

plus fréquemment relevés. La bonne nouvelle tient au strict contrôle des coûts et à la défense des marges (Biomérieux, Pernod 

Ricard, Manitou, Philips, Schindler, Thermador). Les guidances sont le plus souvent confirmées. 

- Le consensus est assez stable, aux effets d’ajustement près entre 2025 et 2026. 

- 2025 sera une année blanche. Les attentes pour 2026 et 2027 nous semblent en revanche toujours trop ambitieuses alors que le 

rebond de la croissance en Europe va rester très graduel. 

Stoxx 600 - (Factset 6/11/2025)

Stoxx 600 - (Factset 6/11/2025)

- BNA2025e : 0 vs -1,7% au 9/10/2025 et +8% 

en début d’année  

- BNA 2026e : +11,9% vs +12,8%

- BNA 2027e : +11,5% vs +11,4% 

3,6%
-7,7%

10,0%
9,3%

1,3%
-35,3% 82,8%

19,5%
-2,9%

2,2%
0,1%

11,9%
11,4%

-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

2015

2017

2019

2021

2023

2025

2027

Croissance des BNA du STOXX 600

Stoxx 600 47,5% 2,0% -3,6% -3,9% 5,4% 3,6% -7,7% 10,0% 9,3% 1,3% -
35,3%

Price to Book

2026 2025 2026 2025 2024 2026 2025 # 2026 2025 # 2026 2025 ## 2024

STOXX Europe 600 100,00% 14,52      16,2x 11,9% 0,1% 3,3% 3,5% -1,0% 15,9 15,9 10,5 9,7 2,16

STOXX Europe 600 / Automobiles & Parts (Capped) - SS1,68% 8,7x 27,6x 215,8% -63,5% 4,1% 2,6% -3,1% 6,6 5,2 4,6 1,5 0,63

STOXX Europe 600 / Banks (Capped) - SS 13,54% 9,1x 9,9x 8,1% 7,1% 5,9% 3,8% 1,2% 50,6 49,5 29,5 28,3 1,18

STOXX Europe 600 / Basic Resources (Capped) - SS1,88% 12,8x 16,2x 27,3% -9,7% 3,7% 2,4% -7,8% 9,9 8,0 5,5 4,3 1,39

STOXX Europe 600 / Chemicals (Capped) - SS 1,50% 17,4x 18,9x 8,5% -3,6% 2,6% 1,4% -2,9% 10,6 10,0 7,0 5,4 1,79

STOXX Europe 600 / Construction & Materials (Capped) - SS3,69% 16,6x 18,6x 11,6% -11,1% 2,7% 4,2% 3,9% 9,8 9,5 5,9 5,6 2,34

STOXX Europe 600 / Financial Services (Capped) - SS4,37% 13,3x 13,9x 4,8% -3,9% 2,6% 5,4% 0,8% 39,4 38,2 30,5 29,9 1,63

STOXX Europe 600 / Food & Beverage (Capped) - SS3,72% 15,7x 17,2x 9,2% -6,3% 3,1% 3,0% -1,9% 16,9 16,3 10,6 9,9 2,29

STOXX Europe 600 / Health Care (Capped) - SS13,19% 15,3x 16,6x 8,4% 4,6% 2,3% 5,2% 2,2% 25,8 25,3 18,6 17,7 3,46

STOXX Europe 600 / Industrial Goods & Services (Capped) - SS16,07% 20,9x 23,6x 13,0% 5,9% 2,2% 6,3% 2,2% 12,0 11,4 8,2 7,7 4,47

STOXX Europe 600 / Insurance (Capped) - SS 6,09% 11,4x 12,1x 5,9% 14,4% 4,8% 5,7% 6,7% 11,0 11,3 7,4 7,5 2,21

STOXX Europe 600 / Media (Capped) - SS 0,54% 15,7x 16,8x 7,2% -6,1% 2,5% 3,2% -25,4% 17,6 16,7 11,4 11,4 2,26

STOXX Europe 600 / Oil & Gas (Capped) - SS 4,66% 11,4x 12,0x 5,4% -13,3% 6,0% -1,9% -10,4% 13,1 13,2 6,6 6,4 1,44

STOXX Europe 600 / Personal & Household Goods (Capped) - SS7,39% 21,5x 23,9x 10,8% -4,6% 2,3% 4,0% -2,2% 21,2 20,6 14,5 13,7 3,61

STOXX Europe 600 / Real Estate - SS 1,26% 14,4x 14,9x 3,1% 0,9% 4,3% 4,2% 9,4% 82,7 81,8 63,4 60,9 0,93

STOXX Europe 600 / Retail (Capped) - SS 0,67% 19,1x 21,0x 10,1% 5,8% 3,4% 5,8% 2,6% 10,5 10,3 7,2 6,9 3,31

STOXX Europe 600 / Technology (Capped) - SS 6,54% 24,9x 28,3x 13,7% 7,9% 1,0% 8,0% 3,4% 23,2 22,4 21,5 21,1 7,13

STOXX Europe 600 / Telecommunications (Capped) - SS2,55% 14,0x 16,5x 17,4% 15,9% 3,9% 2,1% 0,7% 17,7 16,3 8,1 7,1 1,49

STOXX Europe 600 / Travel & Leisure (Capped) - SS0,89% 9,8x 11,0x 11,7% 10,7% 2,7% 4,1% 4,6% 11,1 10,6 7,6 7,1 3,28

STOXX Europe 600 / Utilities (Capped) - SS 3,99% 14,5x 15,1x 4,3% 3,2% 5,35% 1,2% -2,8% 15,6 15,2 8,6 8,3 1,73

MOP MN
Market Cap

Var.CAEPS GrowthNet Div YieldPER
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Entreprises : une saison de résultats globalement positive (3/3)

CAC40 au 6/11/2025 - Alourdissement de la fiscalité à venir CAC40 au 6/11/2025 (Factset)

- BNA2025e : -8,3% vs -9,8% au 9/10/2025  

- BNA 2026e : +22,9% vs +24,4%

- BNA 2027e : +11,5% vs +10,9% 

Publications des T3

☺ LVMH, Hermès, Essilor Luxottica, Publicis, Orange, Renault, 

Thalès, Accor, Vinci, Unibail-Rodamco, Safran, Airbus, Cap Gemini, 

Danone, Axa, Schneider, Société Générale, TotalEnergies, 

ArcelorMittal, Veolia

 Kering, Carrefour, Eurofins, Sanofi, Air Liquide, L’Oreal, Crédit 

Agricole, Stellantis, Saint Gobain, Bouygues, Bureau Veritas, 

Legrand, Engie 

 Pernod Ricard, Dassault Systèmes, ST Microelectronics, Michelin, 

BNP Paribas

En France, les débats budgétaires suivent leur cours avec en 

perspective un net durcissement de la fiscalité : surtaxation 

provisoire des grandes entreprises, taxe sur les rachats d’actions, 

Impôt sur la Fortune Improductive… 

Les discussions suivent leur cours mais l’adoption d’un budget d’ici la 

fin de l’année s’annonce complexe.

-41,36%
118,81%

29,92%

-9,98%

-9,46%

-8,34%

22,90%

11,50%

-60,00% -10,00% 40,00% 90,00% 140,00%

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

Croissance des BNA du CAC 40

CAC 40

Price to Book

2026 2025 2026 2025 2024 2026 2025 # 2026 2025 # 2026 2025 ## 2024

Cac 40 100,00% 15,9x 19,5x 22,9% -8,3% 2,82% -0,7% 14,6 14,0 9,4 8,1 2,3

Bouygues SA 15250,10 11,2x 14,1x 26,1% -2,1% 7,01% 1,8% 0,5% 4,6 4,3 2,3 1,8 0,8

Air Liquide SA 97714,29 23,0x 25,9x 12,5% 7,9% 2,1% 4,3% 0,4% 21,9 20,7 14,7 13,6 3,4

Airbus SE 168241,45 26,3x 32,0x 21,5% 28,2% 1,29% 11,2% 8,5% 10,1 9,5 7,5 6,9 6,2

Veolia Environnement SA 21539,65 12,2x 13,2x 8,6% 4,3% 5,16% 4,0% 3,3% 8,4 8,2 3,7 3,5 2,1

L'Oreal S.A. 193496,34 25,9x 27,7x 6,8% 1,6% 2,0% 4,2% 1,5% 20,4 20,1 15,7 15,3 5,5

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 304982,56 25,8x 28,4x 10,1% -14,2% 2,05% 2,8% -5,0% 21,8 21,1 14,8 13,6 4,7

Safran SA 130012,84 28,4x 36,8x 29,5% 13,7% 1,37% 12,7% 14,5% 17,2 16,7 12,5 11,1 8,7

Thales SA 49446,65 21,9x 25,7x 17,5% 35,4% 2,67% 7,4% 6,6% 12,7 12,2 8,4 7,5 3,8

Capgemini SE 21983,88 10,1x 11,1x 9,2% -5,8% 2,1% 6,7% 1,0% 13,6 13,3 8,8 8,6 2,3

Publicis Groupe SA 21641,94 10,9x 11,6x 5,5% 2,7% 3,5% 5,2% 5,8% 17,3 17,3 11,9 11,8 2,3

Cie Generale des Etablissements Michelin SA 20037,33 9,6x 11,6x 20,5% -7,2% 4,34% 2,7% -5,0% 11,4 9,9 7,8 6,5 1,2

Pernod Ricard SA 21412,61 13,4x 11,4x -15,0% -8,1% 3,71% -9,9% -5,5% 26,4 26,8 15,8 16,7 1,4

Renault SA 10187,63 4,4x -122,4% ##### 4,68% 2,0% 2,6% 5,9 6,3 3,6 -16,8 0,5

VINCI SA 68759 12,1x 13,6x 12,9% 1,6% 4,76% 2,8% 3,2% 13,0 12,8 7,2 6,6 1,9

Schneider Electric SE 139808 24,3x 27,8x 14,2% 3,7% 1,62% 6,7% 5,0% 18,6 17,8 12,8 11,6 4,4

TotalEnergies SE 118450 8,8x 8,7x -1,2% -17,9% 6,03% -5,2% -10,2% 12,8 12,8 8,1 8,1 1,1

Orange SA 36483 11,6x 17,8x 53,3% -5,4% 7,79% 1,1% 0,0% 15,5 11,1 7,7 4,0 1,0

Hermes International S.A. 221485 42,8x 48,9x 14,1% -3,2% 1,12% 8,3% 5,7% 39,8 39,8 29,4 27,8 14,0

Dassault Systemes SE 32168 17,2x 17,9x 4,2% 3,2% 0,78% 4,8% 1,5% 32,6 32,3 27,6 27,8 4,9

Kering SA 37378 34,2x 49,0x 43,2% -43,4% 2,5% 3,2% -13,3% 13,8 11,5 7,0 5,1 2,0

Carrefour SA 9469 7,3x 8,6x 18,1% -6,3% 6,7% 1,2% -0,1% 2,8 2,6 1,5 1,2 0,8

Sanofi SA 104617 10,1x 11,0x 8,8% 8,6% 4,18% 6,3% 2,5% 26,9 26,6 20,7 20,6 1,5

Accor SA 11157 18,6x 21,2x 14,2% -7,8% 2,68% 5,6% 2,2% 15,4 14,7 9,6 9,2 3,0

STMicroelectronics NV 18850 21,2x 38,3x 80,5% -65,5% 1,39% 10,2% -19,6% 8,2 3,3 8,0 4,8 1,3

Societe Generale S.A. Class A 42902 7,7x 8,9x 14,7% 43,1% 4,01% 2,4% 1,5% 38,5 35,8 20,6 19,6 0,3

Eurofins Scientific SE 10759 14,8x 16,6x 12,4% 4,3% 1,22% 5,5% 5,1% 14,5 13,9 8,5 7,9 2,1

Danone SA 52536 18,9x 20,2x 6,9% 5,0% 3,30% 3,0% 0,2% 13,9 13,4 9,0 8,5 2,4

AXA SA 80930 9,2x 9,5x 2,8% 11,0% 6,26% 3,7% 5,3% 8,8 9,1 7,0 8,0 1,7

EssilorLuxottica SA 146493 40,3x 44,8x 11,2% 36,3% 1,68% 7,3% 5,3% 17,0 16,5 9,8 9,1 2,7

Credit Agricole SA 47348 6,8x 7,1x 4,6% 2,3% 8,28% 1,6% 2,1% 44,9 44,6 25,5 25,6 0,6

BNP Paribas S.A. Class A 73685 5,8x 6,4x 10,7% 6,8% 8,09% 5,5% 4,9% 39,2 38,2 23,7 23,0 0,6

Compagnie de Saint-Gobain SA 41253 12,0x 12,9x 7,4% -8,3% 2,57% 2,7% 0,6% 11,5 11,3 7,1 6,8 1,7

Legrand SA 38603 22,7x 25,4x 11,8% 9,9% 2,34% 7,7% 10,4% 20,9 20,6 14,2 13,7 3,3

ENGIE S.A. 51019 11,7x 11,0x -6,2% 18,4% 9,67% -0,9% -2,1% 12,4 12,6 6,3 6,6 1,2

ArcelorMittal SA 27708 8,6x 8,9x 6,1% 130,4% 2,2% 7,8% -10,3% 7,4 6,0 5,2 5,2 0,4

Bureau Veritas SA 13062 18,2x 19,8x 8,9% 4,3% 3,07% 5,3% 3,9% 16,2 16,0 10,3 10,0 6,7

Edenred SA 5419 8,8x 9,6x 8,6% 12,4% 3,81% 4,8% 3,4% 36,3 36,8 18,7 18,1 #N/A

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod12752 9,6x 9,4x -1,7% -3,8% 4,81% 1,5% 39,1% 85,4 81,4 50,4 51,1 0,7

Stellantis N.V. 25377 5,7x 12,3x 117,4% -71,0% 5,40% 5,1% -2,8% 3,9 1,79 3,1 1,40 0,4

MOP MN
Market Cap
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LM

R
é
su

m
é

14

Valorisation : IA, stop ou encore ? (1/5)

S&P 500 au 6/11/2025 (Factset) 

- Le PER 12 mois du S&P500 ressort pratiquement stable à 23x vs 22,9x 

le mois dernier.

- La Prime de risque se détend légèrement à +0,25% (vs +0,22%) pour 

des taux longs en petite hausse à +4,16% (+3pb vs 9/10). La Prime de 

risque calculée sur la base des taux réels remonte à +3,22% vs +2,82% 

le mois dernier.

Le S&P 500 reste tracté par la locomotive IA, toujours alimentée par un 

flux de nouvelles positives et des révisions haussières de BNA. Il est aussi 

porté par les espoirs de soutien monétaire et budgétaire et par l’accalmie 

des tensions commerciales avec la Chine.

Les niveaux de valorisation sont tendus et rendent le marché plus 

vulnérable à toute déception.

A suivre : la publication de Nvidia le 19/11, la prochaine réunion de la 

Fed le 10/12.

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

10 ans US à +4,16% vs +4,13% au 9/10 et +4,57% au 31/12/2024

6/11/2025
PE 12mois : 23x
PR: +0,25%9/10/2025

PE 12mois : 22,9x
PR: +0,22%
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Valorisation : IA, stop ou encore ? (2/5)

Valorisations comparées au 6/11/2025

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

10 ans US à +4,16% vs +4,13% au 9/10 et +4,57% au 31/12/2024

BATMMANN : 8 valeurs dont Broadcom, Apple, Tesla, Microsoft, Meta, Amazon, Alphabet, Nvidia

Nouveaux records à 5000Md$ de CB pour Nvidia et  

4000Mds$ pour Microsoft
L’investissement en IA reste à ce stade extrêmement soutenu même 

s’il est probable qu’il en vienne à se modérer. Le momentum est 

réel, et les projections 2025-2030 positives pour les leaders.

Les transformations engendrées par l’IA sont en revanche encore 

difficilement mesurables.

- Ses effets sur la productivité seront positifs avec des 

conséquences sur l’emploi, sans être encore quantifiables. 

Walmart annonce prévoir croître sans augmenter le nombre de 

ses salariés. Amazon annonce vouloir licencier 10% de ses 

employés et Meta réduire la taille de ses équipes.

- Sa monétisation est encore devant nous mais elle progresse, 

avec des résultats déjà positifs chez Google et Microsoft.

Du côté des marchés financiers, les valorisations sont au plus haut 

historique. Le président de la Fed notait avec prudence mi octobre 

que « les prix des actions étaient assez élevés »; constat relayé début 

novembre par les directeurs généraux de Morgan Stanley et 

Goldman Sachs.

- PER 12 mois S&P500 au 5/11/2025 : 22,8x (stable vs 

5/11)

- PER 12 mois Nasdaq au 5/11/2025 :  29,3x vs 29,4x

- PER 12 mois IA (BATMMAAN) au 5/11/2025 :  32,8x 

(stable)

- PER 12 mois S&P500 hors IA au 8/10/2025 : 19,2x 

vs 19,7x



LM

R
é
su

m
é

16

Valorisation : IA, stop ou encore ? (3/5)

- Le PER 12 mois du Stoxx 600 revient à 14,8x vs 15x le 

9/10.

- La prime de risque est pratiquement stable à +4,10% (-

2pb) pour des rendements souverains qui se sont très 

légèrement détendus à +2,66% (-2pb). 

- La Prime de risque remonte à +6,50% (vs 6,42%) calculée 

sur la base des taux réels.

Les marchés en légère hausse sur 1 mois, après une saison 

de résultats plutôt neutre mais encourageante par certains 

points. 

La saison des T3 derrière nous, le marché devient plus 

prudent, avec de nouveaux sujets d’attention : la poursuite du 

shutdown, les discussions de la Cour suprême sur la légalité des 

droits de douane, la prochaine réunion de la Fed, la suite des 

débats budgétaires en France.

A ces niveaux, les valorisations en Europe restent raisonnables. 

Les catalyseurs en revanche pourraient manquer. 

C’est l’inverse aux USA où les doutes sur les valorisations 

élevées du secteur technologique se renforcent mais où le 

momentum continue à ce stade d’être porté par l’IA et les 

espoirs de soutien monétaire et budgétaire. 

RDV le 9/11 pour la publication de Nvidia, le 10/12 pour la 

prochaine réunion de la Fed.

Stoxx 600 au 6/11/2025 (Factset) 

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

OAT 10 ans : +3,45% (-7pb) vs +3,52% au 8/10 et +3,19% au 31/12/2024

Bund All : +2,66% (-2pb) vs +2,68% au 8/10 et +2,35% au 31/12/2024
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Valorisation : IA, stop ou encore ? (4/5)

VE/Ebit au 6/11/2025

Stoxx 600 au 6/11/2025 (Factset) 

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

OAT 10 ans : +3,45% (-7pb) vs +3,52% au 8/10 et +3,19% au 31/12/2024

Bund All : +2,66% (-2pb) vs +2,68% au 8/10 et +2,35% au 31/12/2024

6/11/2025
PE 12mois : 14,8x
PR: 4,10%

9/10/2025
PE 12mois : 15x
PR: 4,12%

Valuation 2025 2026 2027

PE 16,22x 14,50x 13,01x

EV/EBIT 14,99x 13,87x 12,69x

EV/EBITDA 10,15x 9,52x 8,87x

EV/SALES 1,96x 1,90x 1,81x

PS 1,61x 1,56x 1,49x

PB 2,13x 2,00x 1,86x
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Valorisation : IA, stop ou encore ? (5/5)

- Le PE 12 mois ressort à 16,4x vs 16,6x au 9/10, dans la borne haute de sa valorisation LT. 

- La Prime de risque revient à +3,39% vs +3,59%, pour des taux souverains qui se sont légèrement 

détendus, en France (+2,66%,-2pb) comme en Allemagne (+3,45%, -7pb).

- La saison de résultats a été plutôt neutre mais encourageante par certains côtés. 

- L’alourdissement probable de la fiscalité sur les entreprises en France n’est en revanche pas une 

bonne nouvelle.

CAC 40 au 6/11/2025 (Factset) 

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

OAT 10 ans : +3,45% (-7pb) vs +3,52% au 8/10 et +3,19% au 31/12/2024

Bund All : +2,66% (-2pb) vs +2,68% au 8/10 et +2,35% au 31/12/2024

6/11/2025
PE 12mois 16,4x
PR: 3,39% 

Valuation 2025 2026 2027

PE 19,49x 15,86x 14,23x

EV/EBIT 16,03x 14,67x 13,34x

EV/EBITDA 11,20x 10,15x 9,43x

EV/SALES 1,97x 1,91x 1,82x

PS 1,58x 1,53x 1,46x

PB 2,09x 1,96x 1,84x
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Banques Centrales : des politiques de moins en moins restrictives 

(1/6)

▪ Evolution du bilan de la FED (%)

▪ Evolution comparée de l’inflation (Core PCE) et du taux de chômage US (%)

Source : Bloomberg

▪ Anticipations du marché sur l’évolution des FED funds

Source : Bloomberg, Uzès Gestion

Source : Bloomberg

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES =

FED : navigation à vue…

Comme attendu, la FED a procédé à une seconde baisse de 25pb de ses taux directeurs de 4%/4.25% à 3.75%/4%. 

Cette décision reflète avant tout la préoccupation de la Réserve fédérale face à la détérioration du marché de 

l’emploi alors que les pressions inflationnistes ont perdu en vigueur (CPI core de septembre en recul à 3% vs. 3.1% 

en août), malgré le contexte de hausse des droits de douane.

En parallèle, elle a également annoncé l’arrêt de son programme de « quantitative tightening » à compter du 1er 

décembre par lequel elle a réduit son bilan de près de 2400 mds$, passant de 37% à 22% du PIB US. 

La FED réinvestira le principal des titres adossés à des créances hypothécaires (MBS) dans des titres du Trésor à court 

terme permettant ainsi de répondre aux tensions observées sur les marchés monétaires.

Privé d’un certain nombre de données clés, shutdown oblige, et confronté à des dissensions croissantes entre 

colombes et faucons au sein du FOMC, J. Powell a délivré un message de prudence. 

Partant, le scenario de fin d’année n’est pas écrit et une baisse supplémentaire des taux directeurs en décembre n’est 

pas acquise.

Une pause dans le nouveau cycle d’assouplissement pourrait s’imposer afin de mieux évaluer les évolutions du marché du 

travail et de l’inflation. Prochain FOMC : 10/12/25.
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Banques Centrales : des politiques de moins en moins restrictives 

(2/6)

▪ Evolution comparée du taux de dépôt BCE et de l’inflation core en ZE (%)

Source : Bloomberg

▪ Anticipations du marché sur l’évolution des taux directeurs BCE

Source : Bloomberg – Uzès Gestion

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES =

BCE : des taux directeurs proche de la neutralité

Continuité et stabilité pour la BCE qui maintient ce jours ces trois taux directeurs inchangés à :

▪ 2.% pour le taux de dépôt,

▪ 2.15% pour les opérations principales de refinancement,

▪ 2.45% pour la facilité de prêt marginal.

Cette décision a été prise à l’unanimité des membres du Conseil des gouverneurs.

La séquence de stabilité initiée en juin dernier se prolonge à la faveur d’une évolution favorable du contexte de prix.  

Avec un indice CPI à 2.1% fin octobre et 2.4% hors alimentation et énergie, l’inflation est en ligne avec l’objectif de 

2% à moyen terme et ses perspectives n’ont pas varié.

A l’instar de la réunion de septembre dernier, la BCE a souligné la capacité de résilience de l’économie de la Zone 

Euro lui permettant d’affronter un environnement toujours incertain tant au niveau du commerce international que des 

tensions géopolitiques. 

A ce stade, la BCE confirme le bon positionnement de sa politique monétaire au regard de l’environnement économique 

et des risques en présence. 

Christine Lagarde a ainsi salué :

▪ la hausse du PIB de la ZE au T3’25 (+0.2%), tirée en particulier par la bonne tenue des services (PMI d’octobre à 

52.6 vs. 51.3 en septembre).

▪ les progrès réalisés dans la réduction des incertitudes concernant l’accord douanier entre les États-Unis et l’Europe, 

la situation au Moyen-Orient et les relations commerciales entre la Chine et les États-Unis.

Invariablement, la banque centrale rappelle qu’elle ne suit aucune trajectoire de taux prédéfinie et ses futures 

décisions de politique monétaire seront fonction de l’évolution des données et de leur impact sur les perspectives 

d’inflation.

Nous anticipons un statu quo sur les taux directeurs à horizon fin 2025 (dernière réunion BCE : le 18/12).
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Source : Bloomberg- Uzès Gestion

Taux : très raisonnables banques centrales… (3/6)

▪ Spread 10 ans France et Italie vs. Allemagne

▪ Rendement des taux souverains à 10 ans en %

Source : Bloomberg- Uzès Gestion

VALORISATIONS =

Une fois n’est pas coutume, les décisions des banques centrales ont constitué le principal facteur d’évolution 

des marchés de taux au cours du mois d’octobre.

Au-delà de la décision de la FED de baisser un nouvelle fois ses taux directeurs de 25pb à 3.75/4% et de 

suspendre la réduction de son bilan, les investisseurs ont scruté avec attention les déclarations de J. Powell. 

En effet, après bientôt un mois de paralysie budgétaire et d’arrêt partiel du fonctionnement des 

administrations fédérales, le « shutdown » actuel est en passe de devenir le plus long de l’histoire des États-

Unis…, et prive la FED d’un certain nombre d’indicateurs économiques….

Partant, le Président de la FED a choisi de favoriser la prudence en évoquant une possible pause dans le 

cycle d’assouplissement monétaire.

Alors que le PIB américain a fortement progressé au T2’2025, que l’inflation demeure supérieure à la cible 

de 2%, il peut paraître raisonnable d’envisager une pause dans l’attente de nouvelles données sur le front de 

l’emploi.

Partant, le rendement des Treasuries a enregistré une évolution contrastée au cours du mois. Le taux à 10 

ans a touché un point bas à 3.95% avant la réunion de la FED pour in fine repasser la barre des 4% à 4.07% 

au 31/10. Le 2 ans a enregistré moins d’amplitude clôturant le mois à 3.57%. La pente 2/10 ans s’est réduite 

de 5pb à 50pb vs. 55pb fin septembre.

En Zone Euro, la séquence de stabilité des taux directeur se prolonge. La BCE a maintenu son taux de dépôt 

à 2%, inchangé depuis la baisse de juin dernier. Cette décision était attendue dans un contexte où la balance 

des risques s’est améliorée (évolution favorable de l’inflation, résilience de l’activité économique, moindres 

incertitudes sur la problématique douanière et recul des tensions géopolitiques au Moyen-Orient).

On notera que la confirmation de la note de la France par l’agence Moody’s n’a pas eu d’impact sur le 

rendement des OAT françaises et ce, malgré la dégradation de la perspective à négatif.

Sur le mois, les rendements souverains européens ont poursuivi leur détente. Le Bund termine le mois à 

2.63% (-7pb), l’OAT 10 ans à 3.41% (-12pb), et le 10 ans italien à 3.38% (-13pb).

Instabilité politique oblige, le spread à 10 ans de la France vis-à-vis de l’Allemagne s’installe au-dessus de 

celui de l’Italie à 78pb vs. 74pb. 
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Spread iTraxx Main (IG)                                                    Spread iTraxx Xover (HY)          

Source : Bloomberg Source : bloomberg

Marchés de crédit : avalanche d’émissions € et $ des GAFAM 

(4/6)
VALORISATIONS =

Sur le marché des obligations d’entreprise, l’activité primaire reste soutenue avec l’arrivée de nouveaux émetteurs notamment dans l’univers des obligations convertibles mais également des GAFAM US. 

Les spreads de crédit continuent d’enregistrer une forte résilience en particulier sur les corporate Investment Grade et les financières. 

Le portage obligataire demeure attractif. Nous restons attentifs aux épisodes de volatilité afin de saisir toute nouvelle opportunité et réaliser des arbitrages sans dégrader le couple rendement risque.

L’Euribor 3 mois est resté stable 2,04% au 31/10/2025 vs. 2,03% au 30/09/2025.

Evolution des indices de crédit à fin octobre vs. fin septembre :  

▪ Sur le marché des obligations Investment Grade, l’iTraxx Main s’est resserré à 54pb au 31/10/2025

▪ Sur le segment des obligations à haut rendement, l’iTraxx Xover s’est écarté de 4pb à 266pb au 31/10/2025 

▪ Sur les obligations financières, les spreads se sont resserrés de 2pb tant sur les seniors à 60pb que sur les subordonnées à 100pb.
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Fondamentaux : un taux de défauts global sous les 4% fin 

2025 (5/6)

▪ Evolution du taux de défaut High Yield 

Source : Moody’s Investors Service

Source : Moody’s Investors Service / incluant les émetteurs russes

▪ Rebond du nombre de défauts en septembre
FONDAMENTAUX +

Septembre renoue avec une nouvelle baisse mensuelle des cas de défaut. 
7 émetteurs ont fait défaut en septembre selon le rapport de Moody’s dont plus de la moitié en 
Europe avec 2 cas au UK (Venator Materials plc et llc, chimiste de spécialité) et 2 cas en Allemagne 
(Cidron Gloria Holding GmbH et une de ses filiales, santé).
Les 3 autres cas concernent des sociétés américaines pour des montants de dette importants (plus 

de 5mds$ pour l’équipementier auto First Brands)

Depuis le début de l’année, les secteurs de la santé et de la distribution concentrent toujours le plus de 

défauts.

A fin septembre 2025, le taux de défaut global s’établit à 4,4%. Selon les projections de Moody’s, 

il devrait s’améliorer à 3,7% fin 2025. 

Depuis début 2025, on dénombre 91 défauts à fin septembre vs. 108 sur la même période en 

2024.

Répartition des défauts par zone géographique : 62 en Amérique du Nord, 23 en région EMEA, 4 en 

Amérique latine et 2 en  Asie Pacifique.
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Performances des indices obligataires à fin octobre 2025   

(6/6)

Source : bloomberg – Uzès Gestion

Alexandre Perricard

▪ Performances des indices obligataires à fin octobre 2025

• Best performer € YTD  : CoCo : 8%.

• Worst performer € YTD : emprunts d’Etat : 2,80%
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CAC 40 (7950) : Triple top (1/1)

A l’issue d’une rentrée favorable, l’indice est revenu pour la troisième fois 

en dix-huit mois sur ses plus hauts historiques inscrivant même un record de 

clôture quotidienne à 8260.

Jusqu’ici chaque tentative de débordement s’est soldée par un échec. Que 

ce soit en mars 2025 ou en mai 2024, les grosses mains ayant profité de 

l’occasion pour alléger leurs positions. Arrivé au sommet, la volatilité 

remonte et le CAC40 doit affronter les courants contraires de la forte 

résistance horizontale et de la sortie du canal haussier court terme. 

Un peu de recul est nécessaire pour sortir de ce passage technique 

périlleux. Et une prise d’appui sur les moyennes mobiles situées autour des 

7900 peut redonner l’élan nécessaire à condition toutefois de revenir 

rapidement au-dessus des 8080.  

Si ce n’est le cas, les petites mains en quête de point d’entrée peuvent 

tenter de se positionner sur le support de l’ancien canal horizontal à 7680. 

Mais le scénario à privilégier est plutôt de considérer qu’il s’agit de la 

correction saine du récent mouvement haussier.

La perspective d’un rallye de fin d’année en novembre donnerait raison 

aux acheteurs. En sachant qu’en cas de rupture, les effets du triple top 

risqueraient de se faire sentir.

Olivier d’Angelin 
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ANNEXES

PER

PEG

Cours au Cours au

5-nov.-25 2025e 2026e 5-nov.-25 2025e 2026e

Nexity SA 8,8 € - 373,1x Worldline SA 2,1 € 2,5x 2,1x

Wendel SE 80,1 € 97,2x 120,9x Air France-KLM SA 11,8 € 2,9x 2,7x

MedinCell SA 35,5 € - 51,9x Teleperformance SE 62,8 € 4,6x 4,2x

Hermes International S.A. 2 098,0 € 49,4x 43,3x Renault SA 34,5 € - 4,5x

EssilorLuxottica SA 316,3 € 45,2x 40,7x Stellantis N.V. 8,8 € 12,3x 5,6x

Vivendi SE 3,0 € 57,6x 40,6x BNP Paribas S.A. Class A 66,0 € 6,5x 5,8x

Bollore SE 4,8 € 47,3x 37,3x Ipsos SA 32,3 € 6,5x 6,0x

Exail Technologies SA 79,2 € 85,4x 37,2x SCOR SE 26,4 € 5,9x 6,3x

Sartorius Stedim Biotech SA 193,9 € 43,3x 36,5x Icade SA 20,5 € 6,1x 6,4x

Kering SA 302,9 € 50,1x 35,0x Valeo SE 12,0 € 9,2x 6,6x

UBISOFT Entertainment 6,5 € - 31,6x Credit Agricole SA 15,5 € 7,1x 6,8x

ID Logistics Group 385,5 € 37,3x 30,8x Forvia SE 11,2 € - 7,2x

Soitec SA 39,1 € 1146,1x 29,1x Carrefour SA 12,9 € 8,5x 7,2x

Getlink SE 15,9 € 33,4x 29,1x Mersen SA 21,4 € 8,8x 7,3x

Safran SA 306,9 € 37,0x 28,6x Sopra Steria Group SA 129,9 € 7,9x 7,4x

Sociétés Sociétés
PERPER

Cours au Cours au

5-nov.-25 2025e 2026e 5-nov.-25 2025e 2026e

FDJ United 24,9 € 84,3x 75,5x SCOR SE 26,4 € 0,0x 0,0x

Solvay SA 26,0 € 41,7x 40,3x Air France-KLM SA 11,8 € 0,1x 0,1x

Kering SA 302,9 € 53,2x 37,2x Valeo SE 12,0 € 0,1x 0,1x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod89,0 € 31,7x 32,2x Renault SA 34,5 € 0,1x

UBISOFT Entertainment 6,5 € 15,8x Eramet SA 54,8 € 0,1x

MedinCell SA 35,5 € 13,0x ArcelorMittal SA 32,5 € 0,2x 0,2x

Exail Technologies SA 79 € 28,5x 12,4x Societe Generale S.A. Class A 54,6 € 0,4x 0,3x

Sartorius Stedim Biotech SA 193,9 € 13,3x 11,2x OPmobility 14,1 € 0,5x 0,4x

Hermes International S.A. 2 098,0 € 10,0x 8,7x Vallourec SA 16,4 € 0,5x 0,4x

EssilorLuxottica SA 316,3 € 8,4x 7,6x STMicroelectronics NV 20,7 € 0,8x 0,5x

Interparfums 27,9 € 7,5x 7,4x Ayvens 11,1 € 0,6x 0,5x

Soitec SA 39,1 € 285,1x 7,2x BNP Paribas S.A. Class A 66,0 € 0,6x 0,6x

Imerys SA 21,4 € 8,2x 7,2x Alstom SA 21,6 € 0,7x 0,6x

L'Oreal S.A. 362,5 € 7,5x 7,0x Teleperformance SE 62,8 € 0,7x 0,6x

Wendel SE 80,1 € 5,6x 6,9x Mersen SA 21,4 € 0,8x 0,7x

Sociétés
PEGPEG

Sociétés
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ANNEXES – Statistiques CAC All-Tradable (FactSet)

Performances

Potentiels

Performance Cours au Performance Cours au

YTD 5-nov.-25 + bas + haut YTD 5-nov.-25 + bas + haut

Abivax SA +1158,9% 85,1 € 4,6 € 90,9 € Worldline SA -75,8% 2,1 € 2,1 € 8,8 €

Exail Technologies SA +356,2% 79,2 € 16,5 € 127,8 € Soitec SA -55,2% 39,1 € 31,1 € 91,2 €

Viridien +128,2% 116,1 € 38,0 € 116,1 € UBISOFT Entertainment -50,4% 6,5 € 6,5 € 13,6 €

Emeis +119,4% 13,3 € 4,8 € 15,7 € SEB SA -45,2% 47,9 € 46,6 € 96,3 €

MedinCell SA +113,7% 35,5 € 12,8 € 38,5 € Sodexo SA -41,1% 46,9 € 46,9 € 83,2 €

SES SA FDR (Class A) +109,9% 6,4 € 2,9 € 7,1 € FDJ United -33,1% 24,9 € 24,9 € 39,8 €

Societe Generale S.A. Class A+101,2% 54,6 € 24,3 € 58,9 € Nexity SA -32,5% 8,8 € 8,2 € 13,9 €

Atos SE +84,6% 48,0 € 16,0 € 10 130,0 € Arkema SA -32,2% 49,9 € 49,3 € 84,5 €

Vicat SA +82,3% 66,8 € 34,7 € 69,0 € Stellantis N.V. -30,3% 8,8 € 7,5 € 13,5 €

Valneva SE +79,0% 3,9 € 1,8 € 5,1 € Ipsos SA -29,7% 32,3 € 32,3 € 48,6 €

Thales SA +73,2% 240,1 € 136,5 € 273,0 € Edenred SA -28,9% 22,6 € 20,0 € 34,4 €

Ayvens +69,1% 11,1 € 6,0 € 11,6 € Dassault Systemes SE -28,4% 24,0 € 24,0 € 41,0 €

Clariane SE +65,8% 3,5 € 1,7 € 5,4 € Renault SA -26,8% 34,5 € 31,1 € 52,5 €

Legrand SA +56,5% 147,2 € 88,0 € 150,2 € Remy Cointreau SA -26,3% 43,1 € 41,0 € 64,8 €

ArcelorMittal SA +44,9% 32,5 € 21,2 € 35,3 € Societe BIC SA -24,9% 47,9 € 47,8 € 66,5 €

Extrêmes 12m
Sociétés Sociétés

Extrêmes 12m

Cours au Objectif Potentiel Cours au Objectif Potentiel

5-nov.-25 Consensus 5-nov.-25 Consensus

UBISOFT Entertainment 6,5 € 11,9 € +82,1% Eutelsat Communications SA 3,2 € 2,7 € -17,2%

Valneva SE 3,9 € 6,8 € +76,9% Viridien 116,1 € 100,3 € -13,6%

Teleperformance SE 62,8 € 109,0 € +73,7% Eramet SA 54,8 € 49,8 € -9,0%

Ipsos SA 32,3 € 55,8 € +72,9% Emeis 13,3 € 12,3 € -7,4%

SEB SA 47,9 € 77,0 € +60,6% OPmobility 14,1 € 13,2 € -6,3%

Sopra Steria Group SA 129,9 € 206,0 € +58,6% Valeo SE 12,0 € 11,5 € -3,9%

Exail Technologies SA 79,2 € 125,1 € +58,0% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 612,8 € 598,3 € -2,4%

PLUXEE N.V. 16,5 € 25,0 € +51,0% Atos SE 48,0 € 47,0 € -2,1%

Edenred SA 22,6 € 34,0 € +50,3% Derichebourg SA 5,8 € 5,7 € -2,0%

Alten SA 68,2 € 100,9 € +47,9% Kering SA 302,9 € 300,9 € -0,6%

Sodexo SA 46,9 € 66,6 € +42,1% MedinCell SA 35,5 € 35,3 € -0,5%

Arkema SA 49,9 € 69,5 € +39,3% EssilorLuxottica SA 316,3 € 315,3 € -0,3%

FDJ United 24,9 € 34,7 € +39,2% Air France-KLM SA 11,8 € 12,0 € +2,0%

Worldline SA 2,1 € 2,9 € +38,8% Legrand SA 147,2 € 151,6 € +3,0%

Capgemini SE 128,3 € 176,8 € +37,8% Danone SA 77,1 € 79,7 € +3,4%

Sociétés Sociétés
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ANNEXES

VE/CA

VE/EBITDA

Cours au Cours au

5-nov.-25 2025e 2026e 5-nov.-25 2025e 2026e

Abivax SA 85,1 € 759,8x 1261,8x Renault SA 34,5 € 0,0x 0,0x

Covivio SA 54,8 € 19,3x 18,6x Carrefour SA 12,9 € 0,2x 0,1x

Gecina SA 79,7 € 17,5x 17,6x Stellantis N.V. 8,8 € 0,2x 0,2x

MedinCell SA 35,5 € 36,7x 17,2x Elior Group SA 2,8 € 0,3x 0,3x

Vivendi SE 3 € 16,7x 16,2x Forvia SE 11,2 € 0,3x 0,3x

Argan 66,8 € 16,0x 15,8x Atos SE 48,0 € 0,3x 0,3x

Klepierre SA 33,2 € 13,0x 12,6x Valeo SE 12,0 € 0,3x 0,3x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod89,0 € 12,7x 12,3x OPmobility 14,1 € 0,3x 0,3x

Hermes International S.A. 2 098,0 € 13,1x 11,9x Bouygues SA 39,8 € 0,4x 0,4x

Icade SA 20,5 € 13,8x 11,7x Technip Energies NV 35,9 € 0,5x 0,4x

Mercialys SA 10,5 € 12,1x 11,2x Air France-KLM SA 11,8 € 0,4x 0,4x

Carmila SA 16,3 € 10,7x 10,6x Sodexo SA 46,9 € 0,4x 0,4x

Gaztransport & Technigaz SA 183,3 € 8,1x 8,1x Television Francaise 1 SA 7,8 € 0,5x 0,4x

Getlink SE 15,9 € 7,7x 7,4x Derichebourg SA 5,8 € 0,5x 0,4x

Euronext NV 124,0 € 7,7x 7,1x Aperam S.A. 29,7 € 0,5x 0,4x

Sociétés Sociétés
VE/CAVE/CA

Cours au Cours au

5-nov.-25 2025e 2026e 5-nov.-25 2025e 2026e

Vivendi SE 3,0 € - 776,1x Renault SA 34,5 € - 0,2x

Bollore SE 4,8 € 43,1x 33,4x Television Francaise 1 SA 7,8 € 1,7x 1,6x

MedinCell SA 35,5 € - 33,2x UBISOFT Entertainment 6,5 € 2,6x 2,1x

Ayvens 11 € 36,0x 33,2x Valeo SE 12,0 € 2,4x 2,2x

Hermes International S.A. 2 098,0 € 29,3x 26,7x Stellantis N.V. 8,8 € 3,6x 2,3x

Gecina SA 79,7 € 21,2x 21,4x Forvia SE 11,2 € 2,6x 2,3x

Covivio SA 54,8 € 21,3x 20,7x Air France-KLM SA 11,8 € 2,6x 2,5x

Sartorius Stedim Biotech SA 193,9 € 23,1x 20,2x Carrefour SA 12,9 € 2,9x 2,6x

EssilorLuxottica SA 316,3 € 21,9x 19,9x Worldline SA 2,1 € 3,1x 2,7x

L'Oreal S.A. 362,5 € 18,4x 17,3x Atos SE 48,0 € 4,0x 3,0x

Legrand SA 147,2 € 18,3x 16,8x Teleperformance SE 62,8 € 3,7x 3,3x

Argan 66,8 € 17,1x 16,8x OPmobility 14,1 € 3,8x 3,4x

Safran SA 306,9 € 19,3x 16,6x Viridien 116,1 € 3,7x 3,4x

Schneider Electric SE 242,3 € 17,8x 16,0x Ipsos SA 32,3 € 4,0x 3,5x

Klepierre SA 33,2 € 15,7x 15,2x Sopra Steria Group SA 129,9 € 4,3x 3,9x

VE/EBITDAVE/EBITDA
Sociétés Sociétés
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ANNEXES

DN/EBITDA

Rendement

Capitalisation DN/EBITDA Capitalisation DN/EBITDA

(M€) 2025e (M€) 2025e

Ayvens 9 044 30,1x Vivendi SE 3 104 -147,7x

Covivio SA 6 117 11,6x Eurazeo SE 4 107 -65,1x

Gecina SA 6 120 10,8x Bollore SE 13 349 -27,1x

Icade SA 1 564 10,2x Dassault Aviation SA 21 293 -11,8x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod12 752 9,6x Technip Energies NV 6 411 -4,6x

Argan 1 719 8,4x Valneva SE 665 -2,2x

Mercialys SA 988 7,8x Hermes International S.A. 221 485 -1,7x

Carmila SA 2 292 7,3x VusionGroup 3 675 -1,4x

Emeis 2 147 7,1x MedinCell SA 1 176 -1,4x

Klepierre SA 9 518 6,8x PLUXEE N.V. 2 433 -1,2x

Eramet SA 1 574 6,2x Airbus SE 168 241 -1,2x

Nexity SA 493 5,2x STMicroelectronics NV 18 850 -1,1x

Getlink SE 8 734 4,4x Television Francaise 1 SA 1 652 -1,0x

Aeroports de Paris 12 142 4,0x Metropole Television SA 1 502 -0,8x

Clariane SE 1 235 3,6x Dassault Systemes SE 32 168 -0,7x

Sociétés Sociétés

Cours au Cours au

5-nov.-25 2024 2025e 5-nov.-25 2024 2025e

Metropole Television SA 11,9 € 19,4% 9,9% Viridien 116,1 € 0,0% 0,0%

Icade SA 20,5 € 10,9% 9,7% Soitec SA 39,1 € 0,0% 0,0%

Mercialys SA 10,5 € 9,7% 9,5% Exail Technologies SA 79,2 € 0,0% 0,0%

Solvay SA 26,0 € 9,5% 9,4% Atos SE 48,0 € 0,0% 0,0%

Coface SA 14,4 € 9,4% 9,3% UBISOFT Entertainment 6,5 € 0,0% 0,0%

Vallourec SA 16,4 € 9,1% 9,2% Emeis 13,3 € 0,0% 0,0%

Carrefour SA 12,9 € 8,7% 8,4% Valneva SE 3,9 € 0,0% 0,0%

Carmila SA 16,3 € 8,6% 8,3% Nexity SA 8,8 € 0,0% 0,0%

FDJ United 24,9 € 8,2% 8,1% Eutelsat Communications SA 3,2 € 0,0% 0,0%

Television Francaise 1 SA 7,8 € 7,7% 8,0% Worldline SA 2,1 € 0,0% 0,0%

SES SA FDR (Class A) 6,4 € 7,6% 7,9% ID Logistics Group 385,5 € 0,0% 0,0%

BNP Paribas S.A. Class A 66,0 € 7,4% 7,7% Abivax SA 85,1 € 0,0% 0,0%

Credit Agricole SA 15,5 € 7,2% 7,5% MedinCell SA 35,5 € 0,0% 0,0%

SCOR SE 26,4 € 7,2% 7,2% Air France-KLM SA 11,8 € 0,0% 0,2%

Arkema SA 49,9 € 7,1% 7,2% Forvia SE 11,2 € 0,0% 0,4%

Rendement
Sociétés

Rendement
Sociétés
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ANNEXES

ROE

Capitalisation ROE Capitalisation ROE

(M€) 2025e (M€) 2025e

Gaztransport & Technigaz SA 6 804 72,7% Valneva SE 665 -76,9%

PLUXEE N.V. 2 433 48,0% Renault SA 10 188 -44,6%

FDJ United 4 613 38,0% Abivax SA 6 623 -43,4%

Bureau Veritas SA 13 062 31,5% Emeis 2 147 -15,2%

VusionGroup 3 675 28,1% Eutelsat Communications SA 1 528 -8,8%

Safran SA 130 013 27,1% Eramet SA 1 574 -8,3%

Solvay SA 2 749 25,5% UBISOFT Entertainment 878 -3,8%

Thales SA 49 447 23,5% Eurazeo SE 4 107 -2,0%

Hermes International S.A. 221 485 23,5% Nexity SA 493 -1,7%

Airbus SE 168 241 23,0% Forvia SE 2 208 -1,2%

SPIE SA 7 251 21,1% Soitec SA 1 397 0,1%

Verallia SAS 2 774 19,9% Wendel SE 3 565 0,8%

Ipsen SA 10 318 19,7% Bollore SE 13 349 1,1%

L'Oreal S.A. 193 496 19,7% Vivendi SE 3 104 1,2%

Mercialys SA 988 19,3% Aperam S.A. 2 171 2,1%

Sociétés Sociétés
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13, rue d’Uzès 75002 PARIS – Tél. 01 45 08 96 40 – Fax. 01 45 08 89 12

9, rue Grenette 69289 LYON-CEDEX 02 - Tél. 04 78 42 51 18 – Fax. 04 78 38 17 83

37, rue d’Antibes 06400 CANNES - Tél. 04 97 06 66 40 - Fax. 04 93 68 83 80

4, place Jean Jaurès 42000 SAINT-ETIENNE – Tél. 04 77 38 70 04 – Fax. 04 77 38 70 12

Parc des Glaisins 5 avenue du Pré-Félin 74940 ANNECY-LE-VIEUX – Tél. 04 50 66 50 50 – Fax. 04 50 66 55 55

11, rue Jean Roisin – 59800 LILLE – Tél. 03 28 04 05 15

www.finuzes.fr

http://www.finuzes.fr/
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