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CO | PUBLICATION EXTERNE

ltalie : plus vraiment la dolce vita

Depuis I'annonce d'une coalition entre les deux extrémes populistes, le marché redoute qu'un euroscepticisme
exacerbé ou une dérive budgétaire finissent par pousser [talie hors de la zone euro. Dans ce cas, la contagion
régionale serait rapide, le pays (membre fondateur de 'UE) restant la troisieme économie de la région.

Si I'talie connalt une reprise cyclique depuis quelques timestres, elle accuse un retard sur ses pairs depuis l'euro.
Son régime parlementaire bloquant (deux chambres aux mémes pouvairs) et son incapacite a mener des réformes
structurelles expliquent la persistance d'une croissance maolle et ratio dette/PIB deux fois supérieur aux limites fixées
par le traité de Maastricht en 1992, Le pays a été contraint de financer son plan d’austénté via son excédent
primaire (en 2017, les recettes fiscales dépassaient les dépenses publiques denviron 1,5% du PB d'apres
'OCDE, hors senice de la dette). Aiinsi, elle a pu conserver sa notation « investment grade » et son acces aux
marchés de capitaux. Le programme d'achat d'actifs de la BCE a également constitué un soutien.

Cela explique pourquoi les programmes de depenses a venir soucient tant les marchés. lis combineront les
promesses €lectorales de La Liga (taux d'imposition forfaitaires pour les entreprises et les particuliers) et du
Mouvement cing étoilles (revenu universel), et sélevent a 120mde |, soit 6,7% du PIB. Bien sr, le budget 2019 sera
examiné par la Commission européenne en deux temps : le ministere des Finances soumettra la révision annuelle
de ses plans budgétaires a moyen terme d'ici le 27 septembre, puis le projet de budget avant le 15 octobre.

Deux types d'approche s'opposent. Le ministre des Finances souhaite augmenter le déficit budgétaire pour 2019

(33) 1 66 37 39 61
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h.com de 0,8% a 2,0% du PB, tandis que les deux vice-Premiers ministres (et chefs des partenaires de la coalition)
réclament 3,0%, ce qui reviendrait a dépasser le seull de Maastricht. Compte tenu du risque de dérive budgétaire, |l
n'est pas surprenant que I'écart de rendement entre les obligations d'Fat ftaliennes et alemandes se soit creusé
d'environ 115pb a 265pb depuis le début des pourparlers pour former une coaliion au printemps. En paraliele, les
CDS a5 ans (mesurant le coltt de protection contre le risque de défaut) se sont envolés de moins de 100 a 250.

Conformément a la réglementation en
vigueur, nous informons le lecteur que
ce document est qualifié de document
a caractere promotionnel.

CA226/AUG/2018

Consclentes difficultés italiennes, les agences de notation de crédit ont placé les obligations d’Etat transalpines
sous surveilance négative. Moody's les note Baa2, deux crans au-dessus de la catégorie « haut rendement »,
niveau en dessous duguel elles pourraient ne plus étre éligibles aux achats de la BCE. La prochaine révision par
Moody's a été reportée de fin ao(tt a octobre afin d'intégrer le projet budgétaire. Cependant, rien ne semble
aujourd’hui pouvoir empécher un abaissement de la notation.

Les banques ftallennes, qui détiennent quelque 350 milliards d'obligations d'Etat ftaliennes, sont ainsi malmenées.
Dapres Reuters, le ratio entre les fonds propres de base de catégorie 1 des dix premieres banques italiennes et
leurs actifs pondérés en fonction des risques devrait reculer de 40pb pour chaque hausse de 100pb de Iécart
entre les obligations d'Etat italiennes et alemandes. Cette spirale négative anéntirait les efforts consentis pour réduire
les créances douteuses, qui restent les plus larges de la zone euro mais une nette embellie depuis 2015.

Toutes les données proviennent
de Bloomberg (24/08/2018).

Conclusion. Tout rejet du budget italien par le Parlement ou la Commission remetirait en question la viabilité de la
cadliion et pourrait déclencher de nouvelles élections au printemps prochain. En outre, la spirale négative (la hausse
des déficits entraine un élargissement des spreads et donc une affaiblissement des banques et un tassement de la
croissance) pourait déclencher une avalanche de dettes publiques. Dans ce contexte, les obligations d'Etat
italiennes devraient continuer de sous-performer leurs homologues espagnoles.

La production industrielle n'est pas encore revenue aux niveaux d'avant-crise  Obligations italiennes : les tensions politiques effacent trois ans de gains
Production industrielle hors construction (base 100 = 01/01/1999) Performances cumulées des obligations 10 ans, base 100 = 21/08/2013
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Cette semaine et la semaine prochaine

e | 'excédent courant de la zone euro s'est réduit de 24,4 a
23,5 milliards d'euros en juin, mais 'excédent cumulé sur 12 mois
a augmenté a 3,6% du PIB, contre 3,2% il y a un an.

ZONE EURO

o Linflation s'est stabilisée a 2,1% en glissement annuel en juillet (un
plus haut depuis janvier 2013) tandis que lindice hors
composantes volatiles grimpait de 0,9% a 1,1%.

e L'indice de confiance manufacturiere (estimation préliminaire) a
reculé de 55,1 a 54,6 en aolt (un plus bas depuis 21 mois),
tandis que la confiance dans les services passait de 54,2 a un
record depuis deux mois de 54,4, poussant l'indice composite a
54,4, un plus haut depuis deux mois.

e ['indice de conflance des ménages pour le mois d'ac(t (chiffres
avancés) s'est encore détérioré et est tombé a son plus bas niveau
depuis un an a -1,9 en aodt, bien en deca des attentes (-0,7).

Evénements clés sem. prochaine Pér.  Préc.  Cons.
30 aolt  Sentiment économique AoCt 1121 111.9
31 aolt Taux de chémage Jul.  83% 82%
371 aolt Inflation hors comp. volatiles AoltA 1.1%  1.1%

e 'indice de conflance de I'Université du Michigan a chuté plus
lourdement que prévu, inscrivant un plus bas depuis septembre
2017 2 95,3 en ao(t.

ETATS-UNIS

e En premiere estimation, la confiance manufacturiere a atteint un
plus bas depuis 9 mois a 54,5 en ao(it (apres 55,3) tandis que le
consensus prévoyait 55,0. L'ndice d'activité pour le secteur des
services est ressorti en baisse de 56,0 a 55,2, soit un nouveau
plus bas depuis 4 mois. L'indice composite est retombé a un
plus bas depuis 4 mois de 55,0 (contre 55,7 en juillet).

e Les ventes de maisons anciennes se sont contractées pour le
quatrieme mois d'affilée en juillet (5,34 millions d'unités) tandis
que les ventes de maisons neuves inscrivaient un plus bas
depuis 9 mois.

Evénements clés sem. prochaine Peér. Prec.  Cons.
28 aolt  Confiance des ménages Aot  127.4  126.2
29 aolt  Croissance du PIB, % en g.a. T2A  22% 4.0%

24 ao(t 2018

ROYAUME-UNI

ASIE ET PAYS EMERGENTS

¢ | 'enquéte CBI de conjoncture dans lindustrie a vu les commandes
totales se contracter de 11% a 7% en ao(tt, contre 8% attendus.

e Les emprunts nets du secteur public (hors bangues) ont chuté
de 4,5 milliards de livres sterling a -2 milliards de livres sterling en
juillet, leur plus bas niveau depuis 2002,

Evénements clés sem. prochaine Pér.  Prec.  Cons.
30 ao(t Crédits a la consommation (MdZ) — Juil. 1.67 1.60
31 ao(t Conflance des ménages GK Aot -10 --11

e Au Japon, la confiance manufacturiere a augmenté de 52,3 a 52,5
(oremiere estimation) méme si les commandes a I'export n'ont pas
réussi a rebondir pour le troisieme mois d'affilée. L'enquéte Tankan
sur le climat des affaires menée aupres de 400 grandes entreprises
s'est améliorée, passant de 25 a 30 en ao(t apres un plus bas a 21
en awvil. Linflation sous-jacente est restée stable a 0,8% en
glissement annuel en juillet au lieu des 0,9% attendus.

e En Chine, la masse monétaire M2 a été supérieure aux prévisions et
a rebondi sur son plus bas historique de juin (8% en glissement
annuel) pour revenir a 8,5% en juillet. La croissance des préts est
revenue a ses niveaux de janvier (13,2% en dlissement annuel en
juillet), dépassant ainsi les attentes.

e | a croissance du PIB malaisien a ralenti de 5,4% a 4,5% en
glissement annuel au deuxieme trimestre et les prévisions de
croissance pour cette année ont été revues a la baisse a 5%.

Evénements clés sem. prochaine Per.  Préc. Cons.
30 aolt Japon : ventes au détail, % g.a.  Juil. 1.7% 1.2%
31 aolt Japon : taux de chdmage Juill. 2.4%  2.4%

Sources : DataStream, Bloomberg, 24 aoCt 2018. Note : en g.a. = en glissement annuel ; en g.t. = en glissement trimestriel ; en g.m. = en glissement mensuel ; P = chiffres préliminaires ; A
= chiffres avancés ; F = chiffres finaux, corrigés des variations saisonnieres ; BCE= Banque centrale européenne

Nos objectifs a 6 mois

Cléture (jeudi)  Objectif a 6 mois

Nous conservons nos objectifs a

6 mois cette semaine.

EUR/USD 1.15 1.20
GBP/USD 1.28 1.35
EUR/CHF 1.14 1.18
USD/JPY 111 110
Brent 747 $75
Or (once) $1190 $1250
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Questions/réponses

Les performances passees ne préjugent pas des performances futures.

Pas de questions / réponses cette semaine.

SOCIETE GENERALE 3

Private Banking



Weekly Update ‘ 24 ao(t 2018

Performances des marchés

Les performances passées ne prejugent pas des performances futures.

Taux monétaires Cléture préc. 1 sem. 3mois Débutdannée 12mois  Obligations souveraines * 1sem. 3mois Début dannée 12 mois
EONIA (EUR) -36 pb Opb = 0Opb 2pb 1pb Etats-Unis (3-7 ans) 02% ® 12% 05% 1.6%
Euribor 3 mois (EUR) -32 pb Opb = Opb 1pb 1 pb Royaume-Uni (3-7 ans) 01% % 07% -0.2% -1.0%
Libor 3 mois (USD) 231 pb -1pb & -2 pb 62 pb 99 pb Allemagne (3-7 ans) -02% % 06% 0.7 % 0.0 %
Libor 3 mois (GBP) 81 pb Opb == 19pb 28 pb 53 pb Japon (3-7 ans) 00% = -01% -0.1 % -0.1%
Oblig. d'Etat 10 ans américaines 283 pb -5pb % -19pb 42 pb 66 pb
Oblig. d'Etat 10 ans allemandes 34 pb 3pb 4 -16pb -8 pb 4 pb Actions * Cléture préc. 1 sem. 3mois Début dannée 12 mois
Oblig. d'Etat 10 ans frangaises 62 pb 2pb 4 -18pb -4 pb -6 pb MSCI AC World 517 11% 4 08% 25% 1.7 %
Oblig. d'Etat 10 ans britanniques 132 pb 4pb 4 -16pb 9 pb 22 pb Eurostoxx 50 3419 12% ® 27% 0.6 % 3.0%
DAX 12 366 11% ® -47% -4.3 % 1.6 %
Credit 1 sem. 3mois Début dannée 12 mois CAC 40 5419 13% * -16% 4.9% 9.4%
BAML EURO Corp. IG -018% % 06% -0.1 % 0.3% S&P 500 2857 06% ® 50% 8.2 % 19.2%
BAML EURO Corp HY 0.19% #® 05% -0.1% 1.4 % FTSE 100 7 563 02% #* -16% 1.6 % 6.7 %
BAML GBP Corp IG -026% % 1.3% -0.8 % -0.5% SMI 9050 06% ® 29% -0.3 % 4.5%
BAML US IG 034% ® 19% -1.6% -0.56% Topix 1698 07% ® -53% -5.5% 8.4 %
BAML US HY 034% ® 21% 1.8 % 3.7 % IBOV Brazil 75 634 -15% % -65% -1.0% 7.3%
JPM Global EM Sov. Plus 079% # -056% -5.3% -3.3% MICEX Russia * 2 260 00% = -16% 71 % 16.4 %
MSCI EM 1048 27% *® -62% -7.6% 0.1%
Taux de change Cloture préc. 1 sem. 3mois Début d'année 12 mois SENSEX 30 India 38337 18% 4 124% 14.4 % 22.9%
EUR/USD 1.15 14% #® -14% -39 % -2.3% Hang Seng (H-K) 27 790 26% ® -78% -4.6 % 51%
EUR/CHF 1.14 03% ® -23% -28% -0.2% Shanghai Com posite 2725 07% ® -140% -17.6 % -17.1%
GBP/USD 1.28 07% & -40% -5.1% 0.1%
USD/JPY 111 04% ® 11% 12% 21%  Matieres premiéres  Cléture préc. 1 sem. 3mols Début dannée 12 mois
USD/BRL 412 53% 4 1834% 24.2% 31.0% Pétrole (Brent) $75 49% ® -55% 12.2% 42.6 %
USD/CNY 6.88 -01% = 77% 5.7 % 3.3% Or $1 190 07% ® -81% -8.7 % 7.7 %
USD/RUB 68.2 21% #® 11.3% 18.3 % 15.5% Argent $14.6 -13% % -11.0% -14.2% -14.2%

Source : Datastream, au 24 aolt 2018. 1 sem. = variation sur 1 semaine, 3 mois = variation sur 3 mois, 12 mois = variation sur 12 mois, Sur
'année = variation depuis le début de I'année, 12 mois = variation en glissement annuel, BAML = Bank of America Merrill Lynch, JPM = JP
Morgan, IG = Investment Grade, EM = marchés émergents. * rendement li¢ au cours pour I'indice boursier MICEX. Actions ; rendement total en
devise locale. Obligations souveraines = rendement a 3-7 ans. Les chiffres sont arrondis.
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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 territoires 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 indiqués 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 lindépendance des analyses financieres, et le prestataire de services d'investissement n'est pas soumis a l'nterdiction 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 'expertise nécessaires pour comprendre les marchés financiers et pour
maitriser 'information financiere et économique gqu'elle contient. Si tel n'est pas le cas, nous vous remercions de bien vouloir prendre contact avec votre
conselller privé, afin que vous ne soyez plus destinataire de ce document. A défaut d'une telle démarche, nous considérerons que 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'l 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/commercialisables dans certains pays, et/ou
qui peuvent étre réservées qua une certaine catégorie dinvestisseurs. En conséquence, dans I'hypotheése ou vous souhaiteriez procéder a un
investissement, selon le cas et la législation applicable, votre conseiller au sein de l'entité Sociéte Genérale Private Banking dont vous étes client, vérifiera si
cet investissement est envisageable sur votre territoire et s'il correspond 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 I'entité SG qui les emploie, et de facteurs concurrentiels.

En regle générale, les sociétés du groupe Sociéteé Générale peuvent étre teneur de marché, effectuer des transactions concermant les titres auxquels il
est fait référence dans ce document, et peuvent foumnir des services bancaires aux sociétés mentionnées dans ce document, ainsi gu'a leurs filiales. Les
sociétés du groupe Sociéte Générale, peuvent, de temps a autre, réaliser des transactions, générer des profits, détenir des titres ou agir comme
conselller, 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 Sociéte Générale peuvent étre représentées au conseil de surveillance ou d'administration de ces sociétés.

Les employés du groupe Sociéte 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 conséquent tout rendement pour un investisseur potentiel peut en étre directement ou
indirectement affecté.

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

Par ailleurs, 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, contréler et gérer
les conflits d'intéréts. A cet effet, les entités Sociéte Générale Private Banking ont mis en place une politique de gestion des conflits d'intéréts pour
prévenir les conflits d'intéréts. Pour plus de détalils, les clients de SGPB peuvent se reporter a la politique de gestion des conflits d'intéréts quii leur a été
remise par I'entité SGPB dont ils sont clients.

Avertissement d'ordre général

Le présent document de nature informative, sujet a modification, est communiqué a 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 guelconque autre service d'investissement, et ne constitue,
de la part d'aucune entité de Sociéte Générale Private Banking, ni une offre, ni une recommandation personnalisée, ni un conseil, 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 ilimitée, et N'étre en conséguence résenvées qu'a une certaine catégorie d'investisseurs, et/ou adaptées qu'a des investisseurs avertis et
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compétents pour ces classes d'actifs. En conséquence, avant de prendre une décision d'investissement, selon le cas et la Iégislation applicable,
linvestisseur potentiel sera interrogé par son conseiller privé au sein de l'entité Sociéte Générale Private Banking dont il est client, afin de déterminer s'll
est compétent pour procéder a I'nvestissement 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 extemes habituels afin d'obtenir toutes les informations
financieres, juridiques et fiscales qui lui permettront d'apprécier les caractéristiques et les risques de nvestissement envisagé 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 comprénension et la signature de la documentation contractuelle et
informative y afférente notamment sur les risques. L'investisseur potentiel ne doit pas baser sa décision d'investissement et/ou donner une instruction
d'investissement uniguement sur la base de ce document. Tout investissement peut avoir des conséquences fiscales et aucune entité Société Générale
Private Banking ne foumnit de consell fiscal. L'investisseur potentiel devrait également s’appuyer sur des consells 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 légales 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. | ne peut notamment étre diffusé aux Etats-Unis, et ne peut étre distribue, 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 foumnis a titre indicatif et a des fins d'illustration
uniguement. La présente information peut étre modifiée en fonction des fluctuations des marchés, et les informations et avis mentionnés dans ce
document peuvent étre amenés a évoluer. Aucune entité Societe 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 uniguement a ce document. Aucune entite Société Générale Private Banking ne saurait &tre tenue pour responsable en
cas de perte directe ou indirecte liée a un quelconque usage de ce document ou de son contenu. Aucune  entité Société Générale Private Banking
n'offre de garantie, expresse ou tacite, quant a 'exactitude ou l'exhaustivité de ces informations ou quant a la rentabilité ou la performance de toute
classe d'actifs, pays, marché.

Les données historiques utilisées et les informations et avis cités, proviennent ou sont notamment basées sur des sources externes que les entités
Sociéte Genérale Private Banking considerent fiables mais qu'elles n'ont pas vérifices de maniere indépendante. Les entités Sociéte Genérale Private
Banking n'assumeront aucune responsabilité quant a I'exactitude, la pertinence et 'exnaustivité de ces données. Les informations sur les performances
passees 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 concermant 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 consells externes et a condition gu'ils en respectent eux-mémes la confidentialité), ni reproduit totalement ou
partiellement, sans accord préalable et écrit de I'entité Société Générale Private Banking concemée.

Avertissements spécifiques par juridiction
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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
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