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Royaume-Uni : annonce du nouveau programme budgeétaire

Alan Mudie Alors gu'a Washington, le processus budgétaire semble sans fin, a Londres, il se résume a deux allocutions du
Zﬁjg‘;ﬁgeozgég‘e Chancelier de 'Echiquier (la présentation du budget annuel en mars et le discours d'automne en novembre).
alan.mudie@socgen.com Cette semaine, lors de son discours semestriel, le Chancelier Philip Hammond a apporté des précisions sur les
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perspectives de I'économie britannigue.

L'Office de responsabilité budgétaire (OBR), créé par George Osborne en 2010 pour établir un cadre
objectif reposant sur des projections et des rapports, libre de toute influence gouvernementale, constitue
le pilier principal de ce processus. Les nouvelles previsions de 'OBR laissent entrevoir une dégradation
des perspectives pour I'économie britannique et ses finances.

Les prévisions de croissance du PIB réel ont été revues a la baisse pour 2017 et les quatre années
suivantes (cf. graphique de gauche). Globalement, cela représente une perte de production potentielle
s'élevant a 2,2 % du PIB britannique. Dans ce rapport, 'OBR souligne que cette révision a la baisse est liee
en grande partie a un ralentissement de la croissance démographique et de la productivité. Iy explique ses
attentes vis-a-vis de la population adulte au regard du recul de limmigration et de la légere hausse du taux de
mortalité, et ses attentes en matiere de productivité au vu de la contraction des investissements des

bt (33) 156 37 39 61 entreprises nationales et des investissements directs étrangers.
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Conformément a la réglementation en vigueur,
nous informons le lecteur que ce document

En matiere d'emprunts, les perspectives a court terme semblent plus favorables gu'en mars (cf. graphique
de droite). Cette embellie résulte de dépenses et recettes fiscales mensuelles meilleures qu'attendu, mais
aussi d'une position désormais plus souple du gouvernement vis-a-vis des associations immobilieres
(5 milliards de livres d’emprunts ont été reclassés en créances privées plutdt que publiques). Au-dela de

est qualfié de document a caractere  2018-2019, les prévisions d'emprunt public sont plus pessimistes qu'en mars. En réalité, M. Hammond a
promotionnel. profité d'une certaine marge de manceuvre par rapport & son objectif de maintien du déficit sous 2% du
CAT72/NOV/2017 PIB en 2020-2021 pour emprunter davantage ces prochaines années.

La hausse des emprunts vise plusieurs objectifs. Tout d'abord, le Chancelier prévoit un train de mesures pour
soutenir la construction de logements (en augmentant les dépenses prévues de 15 milliards) afin de porter le
nombre de nouveaux logements a 300 000 unités par an d'ici a 2025, contre 217 000 'an demier. Ensuite, M.
Hammond a affecté 3 milliards de livres supplémentaires au financement des préparatifs du Brexit. Par allleurs, il
a augmenté la taille du « fonds d'investissement dans la productivité nationale » de 8 miliards de livres et déclaré
qu'il durerait un an de plus qu'initialement prévu.

En bref, si ce programme budgétaire ne remet pas en question les objectifs existants, il confirme que la
croissance risque d'étre plus faible au Royaume-Uni que dans la zone euro ces prochaines années. Nous
continuons d'anticiper un affaiblissement de la devise et préférons choisir d’autres marchés pour nos
investissements boursiers (voir notre mensuel de novembre « Resserrer la focale »).

Baisse des prévisions de croissance pour les cing prochaines années
Previsions de croissance du PIB réel britannique (2017 a 2022)

['emprunt public se dégrade désormais a partir de 2018-2019
Previsions des emprunts nets du secteur public britannique (2017 a 2022)
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aire (en novembre 2017) anking, Bureau de responsabilité budgeétaire (en novembre 2017)
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Cette semaine et la semaine prochaine

e | a conflance des ménages s'est encore améliorée dans la zone
euro en novembre, inscrivant un plus haut depuis 2001.

e [indice PMI composite a dépasse les attentes, s'inscrivant a 57,5
en novembre apres 56,0 en octobre. Voila qui est de bon augure
pour la croissance du PIB au T4.

ZONE EURO

Evénements clés sem. prochaine Per.  Prec.  Cons.
28 nov. Zone euro : masse monétaire M3 Oct  51%

29 nov. Zone euro : confiance des méanges Nov 0,1 --
30 nov. Zone euro : taux de chémage Oct  8,9%

e |indicateur précurseur est remonté de -0,2% a 1,2%, notamment
grace a une belle progression dans le batiment et le secteur
manufacturier. Les permis de construire sont repartis a la hausse
apres les ouragans, augmentant de 5,9% en glissement mensuel
en octobre. L'indice de confiance de I'Université du Michigan est
resté élevé a 98,5, soit une correction lmitée par rapport aux
100,7 du mois d'octobre.
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e | a premiere estimation de la croissance britannique au T3 est de
0,4% en glissement timestriel et 1,5% en glissement annuel, soit un
peu plus que les 0,3% anticipes.

Evénements clés sem. prochaine Per.  Préc. Cons.
29 nov. Demandes préts immobiliers Oct 66200
30 nov. Confiance des ménages GFK Nov -10 --

e Au Japon, l'indice Nikkei de confiance des chefs d'entreprise s'est
encore amélioré, grimpant de 52,8 a 53,8 en novembre.

Evénements clés sem. prochaine Per. Prec. Cons.
29 nov. Japon : ventes au détail (en g.m.) Oct 0,8% 0,2%
30 nov. Japon : Commandes batiment (g.a)  Oct -11,6%  --

30 nov. Chine : PMI manufacturier Nov 51,6 51,5

Note : en g.a. = en glissement annuel ; en g.t. = en glissement trimestriel ; en g.m. = en glissement mensuel ; P = chiffres préliminaires ; A = chiffres avanceés ; F = chiffres finaux, corrigés

des variations saisonnieres ; BCE= Bangue centrale européenne

Nos objectifs a 6 mois

Cloture (jeudi)  Objectif a 6 mois

@ EUR/USD 1.19 1.20
% GBP/USD 1.33 1.28
é USD/RUB 58.4 60
% AUD/USD 0.76 0.72
= | EUR/CHF 1.16 1.18
% USD/CNY 6.58 7.1
& | us/cAD 1.07 1,87
USD/JPY 111 118
Brent $63.4 $55
Or (once) $1291 $1225
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Nous maintenons nos objectifs a 6

mois inchanges cette semaine.

Les prévisions ne constituent pas un indicateur fiable des résultats futurs.
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Questions/reponses

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

DEVISES
Que pensez-vous de 'EUR/USD ?

24 novembre 2017

Nous restons positifs sur I'euro et légerement pessimistes vis-a-vis du
dollar a six et douze mois.

'accélération de la croissance mondiale et la baisse ou faiblesse de
linflation dans de nombreux pays devraient encourager les investisseurs
a prendre des positions de portage sur les devises a haut rendement.

Par ailleurs, les facteurs favorables au dollar (une remontée des taux par
la Fed en décembre, I'espoir illusoire d'une réforme fiscale) semblent
déja avoir été intégrés. Avec des anticipations d'inflation modérée a long
terme et des salaires récemment inférieurs aux attentes (le salaire
horaire américain a reculé de 2,8 % a 2,4 % en glissement annuel en
octobre), une révision a la hausse des anticipations de hausses des
taux américains ne nous semble pas justifiée.

Les écarts de taux ont moins influé sur les fluctuations des devises ces
douze demiers mois. La valorisaton relative, la  dynamique
macroéconomique et la perception du risque ont pris le dessus
récemment.

Dans le contexte actuel, le dollar semble un peu cher et 'euro modérément
attrayant.
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Taux monétaires
EONA (EUR)

Euribor 3 mois (EUR)

Libor 3 mois (USD)

Libor 3 mois (GBP)
Oblig. d'Etat 10 ans américaines
Oblig. d'Etat 10 ans allemandes

Oblig. dEtat 10 ans frangaises

Oblig. d'Etat 10 ans britanniques

Crédit

BAML EURO Corp. IG

BAML EURO Corp HY

BAML GBP Corp IG
BAML USIG

BAML US HY

JPM Global EM Sov. Plus

Taux de change
EUR/USD
EUR/CHF
GBP/USD
USD/JPY
USD/BRL

USD/CNY

USD/RUB
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Performances des marchés

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Cléture préc. 1 sem. 3mois Début d'année 12 mois Ob\igaﬂoms souveraines *
-36 pb Opb = Opb -3 pb -1 pb Etats-Unis (3-7 ans)
-33 pb Opb = 0 pb -1 pb -2 pb Royaume-Uni (3-7 ans)
146 pb 3pb 4 14pb 46 pb 53 pb Allemagne (3-7 ans)
52 pb Opb == 24pb 16 pb 12 pb Japon (3-7 ans)
232 pb 5pb & 15pb -12 pb -3 pb
35 pb 3pb ® 4pb 24 pb 15pb  Actions * Cléture préc.
55 pb -5pb & -13pb -14 pb -25 pb MSCI AC World 502
129 pb 5pb & 19pb 5 pb -18 pb Eurostoxx 50 3672
DAX 13009
1 sem. 3mois Début d'année 12 mois CAC 40 5380
0.09% = 0.7% 2.7 % 3.4 % S&P 500 2897
023% ® 15% 6.8 % 9.0% FTSE 100 747
054% 4 -08% 4.0% 7.0% SMI 9316
052% 4 0.7% 6.0 % 6.8% Topix 1777
041% ® 14% 7.0% 9.4 % IBOV Brazil 74 487
0.65% ® 1.0% 10.8% 12.1% MICEX Russia * 2149
MSCI EM 1182
Cloture préc. 1 sem 3mois Débutdannée 12 mois SENSEX 30 India 33588
1.19 07% ® 04% 12.7 % 12.2% Hang Seng (H-K) 29 708
1.16 -06% ¥ 21% 8.6 % 8.4% Shanghai Com posite 3352
1.33 09% ® 40% 7.9% 7.0%
111 -16% % 20% -4.9% -12%  Matieres premieres  Cisture prée.
3.22 -16% & 26% -1.0% -5.1% Pétrole (Brent) $63
6.68 07% % -11% -5.2% -4.9% Or $1 291
58.4 21% % -1.0% -4.6 % -9.2% Argent $17.1

variation sur 1
ch, JPM = JP M

1sem.

0.1%

0.2%

-0.1 %

0.1%

1sem.

1.1%

0.2%

-0.3%

08%

0.5%

0.5%

1.8 %

0.9%

2.7 %

0.8 %

2.4 %

1.5%

24%

-1.4%

1sem.

25%

08%

0.3%

« 5 » » » » » » 5 » 5 @« 5 5

3 mois Début d'année 12 mois

-0.8% 16% 1.7%
-0.9% 0.1 % 1.0%
-0.1 % -0.6 % 0.0%
02% 0.1% 02%

3mois Début dannée 12 mois

6.4 % 21.7 % 24.7 %
4.2% 12.0% 21.7 %
6.9 % 13.3 % 22.0%
5.4 % 13.9% 22.6 %
6.8 % 18.1 % 20.2%
1.2% 7.9% 132 %
4.1 % 17.1% 241 %
12.0% 19.3% 25.4 %
5.7 % 23.7 % 20.2 %
9.7 % -38 % 3.0%
7.5% 36.6 % 38.2 %
6.7 % 27.8% 30.6 %
9.4 % 40.3 % 36.1 %
20% 8.0 % 3.4 %

3 mois Début d'année 12 mois

21.0% 11.8% 29.6 %
0.1% 11.5% 8.7 %
0.7 % 6.8 % 4.7 %
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Avertissements Importants

Société Générale Private Banking (« SGPB ») est la ligne métier du Groupe Société Générale S.A. opérant a travers son siege au sein de Société Générale S.A. et son réseau (départements ou
entités juridiques distinctes (succursales ou filiales)) localisé sur les termitoires mentionnés ci-apres, agissant sous la marque « Société Générale Private Banking », et distributeurs du présent
document.

Objet du document

Ce document est établi par des experts de Groupe Société Générale S.A. et plus particulierement de la ligne métier Société Générale Private Banking, afin de vous permettre de bénéficier d'une
information sur un certain nombre de données financieres et économiques. Les noms et fonctions des personnes ayant préparé ce document sont indigués dans les premieres pages du document.
La présente recommandation générale d'investissement a caractére promotionnel n'a pas été élaborée conformément aux dispositions réglementaires visant a promouvoir Iindépendance des
analyses financieres, et le prestataire de services d'investissement n'est pas soumis a l'interdiction d'effectuer des transactions sur l'instrument concemé avant la diffusion de la communication.

La lecture de ce document requiert que vous disposiez des compétences et de I'expertise nécessaires pour comprendre les marchés financiers et pour maitriser 'information financiere et
économique qu'elle contient. Si tel n'est pas le cas, nous vous remercions de bien vouloir prendre contact avec votre conseiller privé, afin que vous ne soyez plus destinataire de ce document. A
défaut d'une telle démarche, nous considérerons gue vous disposez de toutes les compétences nécessaires a la compréhension du document.

Nous vous précisons que le contenu de ce document correspond a une simple information destinée a vous aider dans vos décisions d'investissement ou de désinvestissement, et qu'il ne constitue
pas une recommandation personnalisée. Vous conservez la responsabilité de la gestion de vos actifs, et la liberté de vos décisions d'investissement.

En outre, le document peut le cas échéant mentionner des classes d'actifs qui peuvent ne pas étre autorisées/commercidlisables dans certains pays, et/ou qui peuvent étre réservées qu'a une certaine
catégorie d'investisseurs. En conséquence, dans 'hypothese ol vous souhaiteriez procéder a un investissement, selon le cas et la législation applicable, votre conseiller au sein de l'entité Société Générale
Private Banking dont vous étes client, vérifiera si cet investissement est envisageable sur votre teritoire et s'l corespond a votre profil d'investisseur.

Dans I'éventualité ou vous ne souhaiteriez plus recevoir ce document, nous vous remercions d'en informer par écrit votre conseiller afin qu'il prenne les mesures nécessaires.

Conflit d'Intéréts

Ce document contient les avis des experts de SGPB. Les opérateurs de marché de Société Générale peuvent effectuer des transactions, ou ont effectué des transactions, sur la base des avis et
études de ces experts. De plus, les experts SGPB sont rémunérés, en partie, en fonction de la qualité et de la précision de leurs études, des commentaires des clients, des revenus de l'entité SG
qui les emploie, et de facteurs concurrentiels.

En regle générale, les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre teneur de marché, effectuer des transactions concemant les titres auxquels il est fait référence dans ce document, et
peuvent fournir des services bancaires aux sociétés mentionnées dans ce document, ainsi qu'a leurs filiales. Les sociétés du groupe Société Générale, peuvent, de temps a autre, réaliser des
transactions, générer des profits, détenir des titres ou agir comme conseiller, courtier ou banquier en lien avec ces titres, ou des dérivés de ces titres, ou en lien avec les classes d'actifs mentionnées
dans ce document.

Les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre représentées au consell de surveillance ou d'administration de ces sociétés.

Les employés du groupe Société Générale, ou les personnes ou entités qui leur sont liées, peuvent, de temps a autre, détenir une position dans un titre ou une classe d'actifs mentionné(e) dans ce
document.

Société Générale peut acquérir ou liquider, de temps a autre, des positions dans les titres, ou actifs sous-jacent (y compris leurs dérivés) mentionnés dans ce document, ou dans tout autre actif le
cas échéant, et par conséqguent tout rendement pour un investisseur potentiel peut en étre directement ou indirectement affecté.

Les sociétés du groupe Société Générale n'ont aucune obligation de divulguer ou de prendre en compte ce document dans le cadre de conseil ou de transactions avec un client ou au nom d'un
client.

Par allleurs, Société Générale peut émettre d'autres études qui ne sont pas alignées, ou dont les conclusions different des informations présentées dans ce document, et n'a aucune obligation de
s'assurer que de telles autres études sont portées a la connaissance de tout récipiendaire du présent document.

Le groupe Société Générale maintient effective une organisation administrative prenant toutes les mesures nécessaires pour identifier, controler et gérer les conflits d'intéréts. A cet effet, les entités
Société Générale Private Banking ont mis en place une politique de gestion des conflits d'intéréts pour prévenir les conflits d'intéréts. Pour plus de détalls, les clients de SGPB peuvent se reporter a
la politique de gestion des conflits d'intéréts qui leur a été remise par I'entité SGPB dont ils sont clients.

Avertisserment d'ordre général

Le présent document de nature informative, sujet & modification, est communiqué & titre purement indicatif et n'a pas de valeur contractuelle.

Le contenu de ce document n'est pas destiné a fournir un conseil en investissement ni un quelcongue autre service d'investissement, et ne constitue, de la part d'aucune entité de Société Générale
Private Banking, ni une offre, ni une recommandation personnalisée, ni un consel, en vue d'un investissement dans les classes d'actifs mentionnées. Les informations contenues dans ce document
ne constituent pas un conseil juridique, fiscal ou comptable.

Certaines classes d'actifs citées peuvent présenter divers risques, impliquer une perte potentielle de la totalité du montant investi voire une perte potentielle llimitée, et n'étre en conséquence
résenvées qu'a une certaine catégorie d'investisseurs, et/ou adaptées qu'a des investisseurs avertis et compétents pour ces classes d'actifs. En conséquence, avant de prendre une décision
dinvestissement, selon le cas et la législation applicable, I'nvestisseur potentiel sera interrogé par son conselller privé au sein de l'entité Société Générale Private Banking dont il est client, afin de
déterminer s'il est compétent pour procéder a lnvestissement envisage, et si cet investissement est compatible avec son profil et ses objectifs d'investissement. Le client est également tenu, avant
tout investissement, de prendre contact avec ses conselllers externes habituels afin d'obtenir toutes les informations financieres, juridiques et fiscales qui lui permettront d'apprécier les
caractéristiques et les risques de linvestissement envisage ainsi que la pertinence de la mise en ceuvre des stratégies dont il est question dans le présent document, ainsi que son traitement fiscal,
au regard de sa situation personnelle.

Tout investissement requiert au préalable de ce demier la prise de connaissance, la compréhension et la signature de la documentation contractuelle et informative v afférente notamment sur les
risques. L'investisseur potentiel ne doit pas baser sa décision d'investissement et/ou donner une instruction d'investissement uniquement sur la base de ce document. Tout investissement peut avoir
des conséquences fiscales et aucune entité Société Générale Private Banking ne fournit de consell fiscal. L'investisseur potentiel devrait également s'appuyer sur des conseils fiscaux indépendants
(si nécessaire).

L'investissement dans certaines classes d'actifs citées peut ne pas étre autorisé dans certains pays ou peut étre réservé qu'a une certaine catégorie d'investisseurs. Il est de la responsabilité de
toute personne en possession de ce document de s'informer et de respecter les dispositions Iégales et réglementaires de la juridiction concemée. Ce document n'est en aucune maniere destiné a
étre diffusé a une personne ou dans une juridiction pour laquelle une telle diffusion serait restreinte ou illégale. Il ne peut notamment étre diffusé aux Etats-Unis, et ne peut étre distribué, directement
ou indirectement, sur le marché des Etats-Unis ou aupres d'une US Person.

Le prix et la valeur des investissements ainsi que les revenus qui en dérivent peuvent fluctuer, a la hausse comme a la baisse. Les variations de l'inflation, de taux d'intéréts et de taux de change
peuvent avoir des effets négatifs sur la valeur, le prix et le revenu des investissements libellés dans une devise différente de celle du client. Les éventuelles simulations et exemples contenus dans ce
document sont foumis a titre indicatif et a des fins dllustration uniquement. La présente information peut étre modifiee en fonction des fluctuations des marchés, et les informations et avis
mentionnés dans ce document peuvent étre amenés a évoluer. Aucune entité Société Générale Private Banking ne s'engage a actualiser ni @ modifier le présent document, et n'assumera aucune
responsabilité a cet égard. Le présent document a pour seul but d'informer les investisseurs, qui prendront leurs décisions d'investissement sans se fier uniquement a ce document. Aucune entité
Société Générale Private Banking ne saurait étre tenue pour responsable en cas de perte directe ou indirecte liée a un quelcongue usage de ce document ou de son contenu. Aucune  entité
Société Générale Private Banking n'offre de garantie, expresse ou tacite, quant a I'exactitude ou I'exhaustiviteé de ces informations ou quant a la rentabilité ou la performance de toute classe d'actifs,
pays, marché.
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Les données historiques Utilisées et les informations et avis cités, proviennent ou sont notamment basées sur des sources extemes que les entités Société Générale Private Banking considerent
fiables mais qu'elles n'ont pas vérifiées de maniére indépendante. Les entités Société Générale Private Banking n'assumeront aucune responsabilité quant a I'exactitude, la pertinence et I'exhaustivité
de ces données. Les informations sur les performances passées éventuellement reproduites ne garantissent en aucun cas les performances futures et peuvent ne pas se reproduire. La valeur d'un
investissement n'est pas garantie et la valorisation d'investissements peut fluctuer. Les prévisions concemant les performances futures sont basées sur des hypothéses qui peuvent ne pas se
concrétiser.

Le présent document est confidentiel, destiné exclusivement a la personne a laquelle il est remis, et ne peut ni étre communiqué ni porté a la connaissance de tiers (a I'exception des conseils
extemes et a condition quils en respectent eux-mémes la confidentialité), ni reproduit totalement ou partiellement, sans accord préalable et écrit de I'entité Société Générale Private Banking
concemee.

Avertissements spécifiques par juridiction

France : Sauf indication contraire expresse, le présent document est publié et distribué par Société Générale, banque francaise autorisée et supervisée par I'Autorité de Contrdle Prudentiel et de
Résolution, sise 67, rue Taitbout, 75436 Paris Cedex 09, sous la supervision prudentielle de la Banque Centrale Européenne (BCE), et enregistrée aupres de I'ORIAS en qualité d'intermédiaire en
assurance sous le numéro 07 022 493 orias.fr. Société Générale est une société anonyme frangaise au capital de 1.009.380.011,25 EUR au 31 mars 2016, dont le siege social est situé¢ 29
boulevard Haussmann, 75009 Paris, et dont le numéro didentification unique est 552 120222 R.C.S. Paris. De plus amples détalls sont disponibles sur demande ou sur
http://mww. privatebanking.societegenerale. fr/.

Les Bahamas : Le présent document a été distribué aux Bahamas par Société Générale Private Banking (Bahamas) Ltd, diment autorisée et régie par la « Securities Commission of the Bahamas »,
a ses clients privés, et n'a pas vocation a étre distribué a des personnes ou entités désignées comme des citoyens bahamiens ou des résidents des Bahamas en vertu de la réglementation des
changes en vigueur (« Exchange Control Regulations, 1956 ») aux Bahamas. Ce document n'est pas et n'a pas vocation, en aucune circonstance, a étre interprété comme un acte de distribution de
tout produit financier aux Bahamas. Ni la « Securities Commission of the Bahamas » ni aucune autorité similaire aux Bahamas, n'a revu ce document ni lintérét des produits financiers décrits, et
aucune garantie n'est fournie a ce sujet.

Belgique : Le présent document a été distribué en Belgique par Société Générale Private Banking SA, établissement de crédit belge de droit belge, controlé et supervisé par la Banque nationale de
Belgique (BNB) et I'Autorité des Services et Marchés Financiers (FSMA) et sous la supervision prudentielle de la Banque Centrale Européenne (BCE). Société Générale Private Banking SA est
enregistrée aupres de la FSMA en tant que courtier d'assurances sous le numéro 61033A. Société Générale Private Banking SA a son siege social situé Kortrijksesteenweg 302, 9000 Gand, et est
enregistrée au RPM de Gand sous le numéro TVA BE 0415.835.337. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur www . privatebanking.societegenerale.be.

Dubai : Le présent document a été distribué par Société Générale, DIFC Branch. Les produits ou senvices financiers ne sont disponibles que pour les clients ayant signé une convention client avec
SG DIFC et répondant a la qualification de clients professionnels, avec des actifs liquides de plus d'un million de dollars, et qui ont une expérience et une compréhension suffisantes pour agir sur les
marchés financiers concemés conformément aux regles de la Dubai Financial Services Authority (DFSA). Société Générale, DIFC Branch, est diment autorisée et régulée par la DFSA aux fins de
founir des services de conseil et d'arangement. Société Générale, DIFC Branch, n'offre pas certains des produits et/ou services (tels que la gestion sous mandat, la gestion conseil ou le senvice
Prime Market Access), mais les clients de la succursale peuvent le cas échéant accéder a ces produits et/ou services aupres de leur entité Société Générale Private Banking teneur de compte. La
DFSA n'a ni revu ni approuvé le présent document. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur www. privatebanking.societegenerale.ae

Luxembourg : Le présent document a été distribué au Luxembourg par Société Générale Bank and Trust (« SGBT »), société anonyme enregistrée aupres du registre de commerce et des sociétés
de Luxembourg sous le numéro B 6061 et établissement de crédit autorisé et régi par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (« CSSF »), sous la supervision prudentielle de la Banque
Centrale Européenne (BCE), et dont le siege social est sis 11 avenue Emile Reuter — L 2420 Luxembourg. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur www.sgbt.lu. Aucune
décision d'investissement quelle quelle soit ne pourrait résulter de la seule lecture de ce document. SGBT n'accepte aucune responsabilité quant a 'exactitude ou autre caractéristique des
informations contenues dans ce document. SGBT n'accepte aucune responsabilité quant aux actions menées par le destinataire de ce document sur la seule base de ce dermier, et SGBT ne se
présente pas comme foumissant des consells, notamment en ce qui conceme les services d'investissement. Les opinions, points de vue et prévisions exprimés dans le présent document (y
compris dans ses annexes) refletent les opinions personnelles de I'auteur/des auteurs et ne refletent pas les opinions d'autres personnes ou de SGBT, sauf indication contraire.

Ce document a été €élaboré par Société Générale. La CSSF n'a procédé a aucune analyse, vérification ou aucun contréle sur le contenu du présent document.

Monaco : Le présent document a été distribué a Monaco par Société Générale Private Banking (Monaco) S.AM., sise 13, 15 Bd des Moulins, 98000 Monaco, Principauté de Monaco, régie par
I'Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution et la Commission de Controle des Activités Financieres. Les produits financiers commercialisés a Monaco peuvent étre réservés a des investisseurs
qualifiés conformément aux dispositions de la loi n° 1.339 du 07/09/2007 et de 'Ordonnance Souveraine n°1.285 du 10/09/2007. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur
www . privatebanking.societegenerale.mc.

Suisse : Le présent document a été distribué en Suisse par Société Générale Private Banking (Suisse) SA (« SGPBS »), dont le siege se trouve a la rue du Rhone 8, CP 5022, CH-1211 Geneve 11.
SGPBS est une banque autorisée par ['Autorité fédérale de survellance des marchés financiers FINMA. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur
www. privatebanking.societegenerale.ch.

Ce document (i) ne foumnit pas d'opinion ou de recommandation sur une société ou un titre particulier; ou (i) a été préparé hors de Suisse pour le « Private Banking ». Par conséquent, les Directives
de I'Association suisse des banquiers (ASB) sur Iindépendance de I'analyse financiére ne s'appliquent pas a ce document.

Ce document n'a pas été préparé par SGPBS. SGPBS n'a pas vérifié ni analysé de maniere indépendante linformation contenue dans ce document. SGPBS ne supporte aucune responsabilité
relative a l'actualité ou autre des informations contenues dans ce document. Les opinions, vues et prévisions exprimées dans ce document refletent les vues personnelles de leur auteur et
n'engagent pas la responsabilité de SGPBS.

Ce document ne constitue pas un prospectus au sens des articles 652a et 11566 du Code suisse des obligations.

Royaume Uni : Le présent document a été distribué au Royaume Uni par SG Hambros Bank Limited, dont le siege social est situé 8 St. James's Square, Londres SW1Y 4JU (“SGPB Hambros”).
SGPB Hambros est autorisé par la Prudential Regulation Authority et réglementé par la Financial Conauct Authortty et la Prudential Regulation Authority. La disponibilité des produits et services décrits
dans ce document au Royaume-Uni peut étre restreinte par la loi. De plus amples détails sont disponibles sur demande.

Jersey : Le présent document a été distribué a Jersey par SG Hambros Bank (Channel Islands) Limited (“SGH CI Limited”), dont le siege social est situé PO Box 78, SG Hambros House, 18
Esplanade, St Helier, Jersey JE4 8PR. Ce document n'a pas été autorisé ou revu par la Jersey Financial Services Commission (*JFSC"). SGH CI Limited est autorisé par la JFSC pour la réalisation
d'activités d'investissement.

Guemesey : Le présent document a été distribué sur ou depuis le Baillage de Guemesey par SG Hambros Bank (Channel Islands) Limited — Guernsey Branch, dont la principale adresse a
Guemesey est PO Box 6, Hambros House, St Julian's Avenue, St Peter Port, Guernsey, GY1 3AE. SG Hambros Bank (Channel Islands) Limited — Guemsey Branch est autorisée par la loi Banking
Supervision (Bailiwick of Guemsey) Law, 1994, et par la loi Protection of Investors (Bailiwick of Guemsey) Law, 1987.

Gibrattar : Le présent document a été distribué a Gibraltar par SG Hambros Bank (Gibraltar) Limited, dont le siege social est situé Hambros House, 32 Line Wall Road, Gibraltar (“SG Hambros Gibraltar”).
SG Hambros Gibraltar est autorisée et réglementée par la Gibraftar Financial Services Commission pour ses activités bancaires, d'investissement et d'intermédiation en assurance. La disponibiité des
produits et senvices décrits dans ce document peut étre restreinte par la loi a Gibraltar. De plus amples détails sont disponibles sur demande.

Société Générale Private Banking Hambros fait partie de la ligne métier dédiée a la gestion privée du groupe Société Générale, a savoir “Société Générale Private Banking ». Société Générale
banque frangaise autorisée et supervisée par 'Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, sise 67, rue Taitbout, 75436 Paris Cedex 09, sous la supervision prudentielle de la Banque Centrale
Européenne (BCE). Elle est aussi autorisée par la Prudential Reguiation Authority et supervisee par la Financial Conduct Authortty et la Prudential Reguiation Authority. De plus amples informations sur
www. privatelbanking.societegenerale.com/hambros
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