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Les faits marquants de 2024 
et l’évolution boursière
Axa a annoncé pendant l’été la cession de son pôle 
gestion d’actifs à BNP Paribas, plus-value de 
2,2 milliards d’euros à la clé à la mi-2025. Compte 
tenu d’un rachat d’actions antidilutif, l’objectif du 
plan stratégique annoncé en février a été con-
firmé : une hausse de 6 % à 8 % par an du bénéfice 
opérationnel net par action. Pour sa part, le réassu-
reur Scor a dû ajuster ses provisions en assurance-
vie et santé. Il a aussi constitué des réserves pour 
réduire la volatilité des résultats. Quant à l’assu-
reur-crédit Coface, il a dévoilé une nouvelle feuille 
de route début mars, prévoyant une rentabilité sur 
fonds propres tangibles de 11 %.
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Atouts et faiblesses pour 2025
Les sociétés ont appris ces dernières années à serrer 
les boulons dans un contexte défavorable, mais 
l’année 2025 s’annonce compliquée alors que l’électri-
que marque le pas, que les volumes, surtout en 
Europe, ne sont pas au rendez-vous et que la mise en 
place de la réglementation Cafe, limitant les émis-
sions de CO2 des voitures vendues sous peine de lour-
des amendes, va obliger les constructeurs à gérer 
finement le mix de leurs ventes. 

Notre favorite
Nous avions visé juste en 2024 en retenant Renault 
(RNO). Nous maintenons ce choix compte tenu d’un 
positionnement produit favorable. Viser 56 €.- R. L. B.

Les faits marquants de 2024 
et l’évolution boursière
Euronext a plus progressé que les banques. L’opé-
rateur boursier a achevé avec succès l’intégration 
de Borsa Italiana puis a dévoilé ses nouveaux objec-
tifs pour 2027. Crédit Agricole a racheté Degroof 
Petercam dans la gestion de fortune. La banque a 
également pris le contrôle à 100 % de Caceis, qui a 
intégré la conservation de titres en Europe de RBC. 
BNP Paribas a durci son plan de réduction des 
coûts et a décalé de 2025 à 2026 son objectif de ren-
tabilité de 12 %. Elle a ensuite signé l’acquisition du 
pôle gestion d’actifs d’Axa. Société Générale a sur-
tout réalisé des cessions et rapproché son pôle 
recherche et courtage de celui d’AllianceBernstein.
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Banque-Finance

Nexans, Schneider) en forte hausse, manufacturiers, 
comme Manitou, en baisse prononcée.

Atouts et faiblesses pour 2025
La baisse des taux est un soutien clé de la relance des 
investissements des entreprises. Par secteur, les 
marchés de l’optimisation de la consommation de 
l’énergie restent très porteurs. Les acteurs trop 
exposés à la construction ou au marché automobile 
européen continueront de souffrir.

Notre favorite
Nexans (NEX) bénéficie à la fois d’une grande visibi-
lité dans la haute tension et d’un immense marché 
de la rénovation des réseaux. Viser 150 €. - J. V.-S. 
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Construction-Concessions

Atouts et faiblesses pour 2025
La situation en France (instabilité politique et 
lourde dette) devrait continuer d’inquiéter. Il reste 
que l’inflation étant mieux maîtrisée qu’aux Etats-
Unis, l’Europe pourra compter sur des baisses de 
taux. Cela pourrait redonner de l’oxygène aux éco-
nomies, à condition que les banques accordent 
davantage de prêts et que l’immobilier se redresse.

Notre favorite
Thermador (THEP). Ce n’est pas d’hier que cette 
petite entreprise bien gérée est notre favorite. Elle 
a bien tenu dans un environnement difficile. Grâce 
à son solide bilan, de petites acquisitions judicieu-
ses ont été effectuées. La baisse des taux devrait 
aider au redressement du BTP. Viser 90 €. - S. A.

Les faits marquants de 2024 
et l’évolution boursière
Les concessions autoroutières sont visées en priorité 
par la fiscalité sur les infrastructures de transport, qui 
doit rapporter 600 millions d’euros par an. Mais les 
augmentations de tarifs des péages les protègent de 
l’inflation et le revenu qu’elles procurent reste très 
bien sécurisé par une faible élasticité de la demande 
aux hausses des prix. 
Pour le secteur du bâtiment vu d’Europe et de France 
en particulier, le problème persistant reste la crise de 
la construction neuve. 
Le logement neuf est en difficulté depuis déjà plus de 
deux ans dans l’Hexagone et, en 2024, une crise de la 
rénovation énergétique est venue amplifier les diffi-
cultés.

Hausses
aramis + 86,7 %

renault + 27,5 %

Baisses

michelin – 2 %

OPMObility – 16,4 %

valeo – 33,1 %

stellantis – 40,2 %

akwel – 50,1 %

Forvia – 57,5 %

Plastivaloire – 64,5 %

forsee Power – 83,9 %2024 : + 12 % 2023 : + 9 %

Assurance

Risques sous contrôle

Atouts et faiblesses pour 2025
La remontée des taux longs va continuer à amélio-
rer les marges en assurance-vie et la rentabilité des 
placements. L’exposition aux risques catastrophi-
ques d’origine naturelle, humaine ou technologi-
que subsiste, même si elle a été réduite ou 
plafonnée. Une hausse des tarifs douaniers aux 
Etats-Unis pèserait sur les volumes couverts en 
assurance-crédit à l’export, mais l’inflation induite 
se répercuterait sur les primes.

Notre favorite
Axa (CS) distribuera 60 % de son bénéfice opéra-
tionnel net, avec un coupon au moins stable cha-
que année. Viser 42 €. -J.-L. C.

Automobile

La panne sèche

Les faits marquants de 2024 
et l’évolution boursière
Premier en 2023, avant-dernier un an plus tard. La 
chute est rude pour le secteur automobile, qui avait 
bénéficié de la bonne tenue des constructeurs, déga-
geant de fortes marges grâce à une habile gestion de 
la pénurie de semi-conducteurs. Elle leur avait per-
mis d’augmenter leurs prix, tandis que les équipe-
mentiers tiraient la langue. Cette fois, tout le monde 
a souffert dans un contexte de recul de la production 
automobile mondiale et de forte concurrence. Le 
plongeon, à partir du printemps, de Stellantis, la plus 
grosse société du secteur, qui a conduit à la démis-
sion de Carlos Tavares en décembre, a amplifié le 
mouvement.
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Automobile

Hausses
Coface + 21,5 %

Axa + 16,4 %

Baisse

Scor – 10,7 %

2024 : – 28,4 % 2023 : + 39,6 %

Hausses
Alstom + 87,7 %

Schneider Electric + 32,5 %

nexans + 31,5 %

Spie + 6,1 %

Baisses

Legrand ­  – 0,1 %

RExel – 0,7 %

Quadient – 2,4 %

Manitou – 27,7 %

Mersen – 41,5 %

Lacroix – 68,5 %2024 : + 0,8 % 2023 : + 12,1 %

Des performances très disparates

Atouts et faiblesses pour 2025
La hausse des risques de crédit pourrait se poursui-
vre du fait du ralentissement économique, mais 
devrait être absorbée par d’abondantes provisions 
sur créances saines. La hausse des taux longs aura 
des effets sur les coûts de refinancement des ban-
ques françaises sur les marchés, mais aussi sur leurs 
revenus d’intérêts.

Notre favorite
Le titre BNP Paribas (BNP), en retrait sur Crédit 
Agricole tant en 2023 qu’en 2024, devrait désor-
mais réduire sa décote sur un actif net tangible de 
91 € fin septembre. Viser 80 €.
-J.-L. C.

Tirés par la transition énergétique

Les faits marquants de 2024 et l’évo-
lution boursière
Les ventes de biens d’équipement, robots, machines, 
équipements de production sont corrélées à l’évolu-
tion de la croissance. Le PIB mondial s’est à nouveau 
avancé de 2,6 % en 2024, mais avec une redistribution 
des cartes : plus de croissance aux Etats-Unis et dans 
le monde émergent, moins en Europe. Par ailleurs, 
une partie des activités bénéficie d’une dynamique 
propre liée à la transition énergétique (câbles, ges-
tion de l’énergie, numérisation des process de pro-
duction), tandis que d’autres souffrent d’une mise en 
suspens des dépenses des entreprises (construction, 
industries manufacturières, etc.). D’où les contrastes 
en Bourse : acteurs de la décarbonation (Alstom, 
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Biens d’équipement

Banque-Finance BIENS D’ÉQUIPEMENT

Hausses
Euronext + 37,7 %

Société Générale + 13 %

Crédit Agricole + 3,4 %

Baisses

ABC Arbitrage – 0,3 %

BNP Paribas – 5,4 %

Bourse Direct – 17,3 %

2024 : + 26,1 % 2023 : + 27,1 %

Hausses
VusionGroup + 30,9 %

Fnac Darty + 3,8 %

Baisses

Mr Bricolage – 10,7 %

Thermador – 14,7 %

Ecomiam – 15,7 %

Carrefour – 17,1 %

Maisons du Monde – 23,9 %

SRP Groupe – 28,9 %

Groupe LDLC – 59,4 %

Casino – 98,6 %2024 : – 3,6 % 2023 :  + 21,1 %

Distribution

Guerre des prix destructrice

Les faits marquants de 2024 et l’évo-
lution boursière
Même si la valse des étiquettes a été contenue, le 
niveau de prix devenu très élevé a continué à peser 
sur le pouvoir d’achat. Les grands de l’alimentaire 
se sont livrés à une guerre des prix qui a pesé sur 
leur rentabilité. Casino a évité la faillite de justesse. 
Malgré tous ses efforts pour aller mieux, Carrefour 
a vu ses volumes et ses marges se réduire. Dans la 
distribution de biens discrétionnaires (meubles, 
informatique, etc.), la situation est demeurée diffi-
cile, car les consommateurs ont privilégié les biens 
de première nécessité. Les Jeux olympiques de 
Paris 2024 ont redonné un peu de moral, mais pour 
peu de temps, car la dissolution de l’Assemblée et le 
chaos politique n’ont pas incité à la dépense.
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Distribution

Neuf sinistré et concessions taxées

Atouts et faiblesses pour 2025
La détente des taux d’intérêt est favorable au secteur. 
Les géants, de Bouygues à Eiffage, se rattrapent des 
difficultés du neuf avec les services et sur des seg-
ments bénéficiant d’une dynamique propre, comme 
les infrastructures liées à l’énergie. La compensation 
se fait aussi par l’apport de l’international pour Vinci 
ou dans les matériaux, Saint-Gobain, qui réalise 60 % 
de son résultat d’exploitation hors d’Europe.

Notre favorite
Saint-Gobain (SGO) maintient un rythme élevé 
d’acquisitions dans la chimie de la construction (por-
tée par la demande de décarbonation) et dans les pays 
à croissance forte comme l’Australie et le Mexique. 
Objectif : 104 €. -J. V.-S.

Construction-Concessions

Hausses
Saint-Gobain + 28,6 %

Vicat + 11,6 %

Baisses

SMTPC – 0,7 %

Imerys – 1 %

ADP – 4,7 %

Getlink – 7 %

Vinci – 12,3 %

eiffage – 12,7 %

Bouygues – 16,4 %

SergeFerrari Group – 37,5 % 2024 : – 10 % 2023 : – 7,7 %


