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ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :

L’ Assureur frangais AXA aréalisé durant I’ année 2003, un
chiffre d affaires consolidé de 71,6 Mds d'euros. A
données comparables, le chiffre d affaires progresse de
5,3% par rapport a |’ exercice précédent 2002. En données
brutes, le chiffre d’ affaires est en repli de 4,1% par rapport
a I'année 2002 ou I'assureur avat réaise 74,7 Mds
d euros, ce repli est di a la cession par AXA de quelques
unes de ses filides (vente de I’ activité santé en Australie,
des filiales Autrichiennes et Hongroises et mise en run-off
des activitésd AXA RE aux Etats-Unis).

AXA a affiché un résultat opérationnel de 2035 millions
d euros en hausse de 21% par rapport a I’ exercice 2002
(+30% a taux de change congtant). Ains, le groupe
amédliore son résultat opérationnel pour la cinquiéme année
consecutive.

Le groupe a dégagé un résultat courant avant impét 2003
de 1,450 milliards d’ euros, en hausse de 7% par rapport a
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Réeltet net /CA 069 126 140 Axa Assistance, filiale du groupe d'assurance frangais Axa,

a dégageé un résultat net de 14,2 millions d'euros en 2003,
contre 0,6 million d'euros en 2002. Le chiffre d'affaires
consolidé a progresse en termes réels de 5% (10% en
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Le groupe Axaa enregistré, pour les neuf premiers mois de
I'exercice 2004, un chiffre d'affaires consolidé de 54,4
milliards d'euros en baisse de 0,5% par rapport al’ exercice
précédent mais en progression de 1,1% par rapport a la
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méme période l'an dernier en données pro forma
«La croissance du chiffre daffaires de I'assurance
dommages et de la gestion dactifs est en ligne, voire
supérieure, anos objectifsalong terme. » adéclaré le PDG
du groupe.

En Viel Epargne/ Retraite, le chiffre d'affaires sest établi a
34,6 Mds EUR, en retrait de 0,5%, I’année 2003 ayant &é
exceptionnelle a I'éranger. Le chiffre daffaires des
activités Dommages séleve a 14 Mds EUR, en hausse de
4,1%, gréce au maintien d'un environnement tarifaire
favorable dans la plupart des branches et au dével oppement
des affaires nouvelles. La gestion d'actifs enregistre une
progression de 15,1% de son chiffre d'affaires a 2,3 Mds
EUR, principaement gréce a la hausse des actifs moyens
Sous gestion.

Le chiffre d'affaires de I'Assurance Internationale recule de
3,9% a2,9 Mds EUR, en raison du repli de 12% du chiffre
daffaires de la branche Réassurance.

Evolution du chiffre d'affaires en millions
d'euros
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Dividendes:
Répartition géographique du chiffre d'affaires

AXA a procédé a la distribution d’un dividende de 0,38
euros par action (soit un taux de distribution de 63,3%), en
augmentation de 12% par rapport au dividende distribué

% I’ année passée qui était de 0,34 euro par titre.
13%
@ Europe

B Amérique du Nord

Objectifs et perspectives:

O Asie/ Pacifique

21%

O Reste du monde

“L’année 2003 a attesté des progres significatifs réalisés
par le groupe en matiere d' efficacité opérationnelle, aing
le groupe est désormais bien positionné pour maximiser sa
croissance future” adéclaré Henri de Castries, Président du
Directoire AXA. Sur cette base le groupe table pour
I'année en cours 2004, sur la reprise économique
principalement aux Etats-Unis, et sur les signaux
favorables en Europe et, dans une moindre mesure, au
Japon, des signaux qui devraient conforter le potentiel de
croissance des activités vie, épargne, retraite, et du fait,
avoir un impact direct et positif sur les résultats dégagés
par ces activités courant 2004. Pour |les activités dommages
et assurance internationale, le groupe entend maintenir sa
politique de souscription rigoureuse, conjugué a des
hausses tarifaires modérés sur la plupart des marchés avec
une poursuite de I'amélioration de sa performance
opérationnelle. Ains I’ assureur définit un nouvel objectif
pour son ratio combiné dommages 2004, entre 98% et
102% en fonction du cycle.

En générde le groupe compte consolidé courant 2004 les
performances, et les progrées enregistrés en 2003, en
maintenant sa politique de croissance organique, maitrise
des frais généraux, et le développement de sa performance
opérationnelle.

Bénéfice par action en euros
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Les bornes bollinger se resserrent vu labaisse
de voldtilité de ces derniers jours, laissant
ains envisager un mouvement violent en cas
de sortie du trading range.
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Nous favorisons donc I’achat de cette valeur
sur les niveaux 17,60€ avec pour 1% objectif
18,90€ puis 19,70€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 17,30€ en
cloture.
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CONCLUSION

Axa offre tous les atouts d'une compagnie d’ assurance performante. Elle amis au point une stratégie offensive de
croissance externe, couplée a des efforts de réduction de colts et de restauration des marges. Nous pensons que le
secteur des assurances va connaitre encore des restructurations importantes, ce qui renforce I’ intérét spéculatif du titre

sur lequel nous sommes « a accumuler ».
techniquement nous sommes également acheteurs sur les niveaux de 17,60€ avec pour 1% objectif 18,90€. Nous
couperions les positions en cas de cloture en dessous des 17,30€.
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