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0Ole Editorial
DE LA CRAINTE DE L'INFLATION
A CELLE DU RALENTISSEMENT

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

Chere lectrice, Cher lecteur,

Alors que nous nous rapprochons de la fin dannée
et que les investisseurs s'interrogent sur les pers-
pectives dinvestissement pour 2022, il peut étre
utile de revenir sur les principaux aléas du sceé-
nario de croissance. Dans cette phase de reprise
atypique caracterisée par de forts desequilibres,
laléa sur les prévisions reste en effet éleve. Et ceci
peut étre amplifié par une effervescence dans le
domaine de la prévision économique, qui Sappuie
davantage sur des indicateurs d’activité a haute
fréequence depuis la pandémie.

LLe premierrisque daléa concerne la tendance de la
croissance ameéricaine, pour laquelle les modeles
de preévision des banques centrales régionales
renvoient des signaux contrastés. Parmi les indi-
cateurs les moins optimistes le modele de la Fed
de New York prévoit par exemple une croissance
a 1,7 % au quatrieme trimestre 2022, ce qui impli-
querait une décélération forte par rapport ala ten-
dance anticipée sur le quatrieme trimestre 2021.
Au niveau des grandes institutions, les écarts de
prévision sont plus importants sur les Etats-Unis
que sur I'Europe, avec 'OCDE qui prévoit 3,9 % de
croissance aux Etats-Unis en 2022, contre 5,2 %
selon le FMI. Plusieurs facteurs sont en cause dans
cette décélération, entre la disparition des effets
de base, les contraintes d'offre, les chaines d'ap-
provisionnement et la réduction du plan Biden. Si
le débat économique se focalise aujourd’hui sur
linflation, la tendance de croissance sera un point
clef des décisions monétaires pour I'année pro-
chaine.

e deuxieme risque macroéconomique concerne
la vitesse d'atterrissage de I'immoabilier chinois et
le pilotage macroeconomique. Face a un secteur
immobilier hypertrophié susceptible dimpacter de
maniere notable la croissance chinoise, nous pou-
vions nous attendre a une réponse économique
plus forte des autorités chinoises, qui pouvaient
avoir souhaité contrebalancer la restructuration
du secteur par des mesures de soutien moné-
taires et fiscales au reste de l€conomie. Les auto-
rités font pour le moment preuve d'une retenue qui
tranche avec la vigueur de la réponse constatée
en 2009 et en 2015. Face aux prévisions de crois-
sance du FMI et de 'OCDE entre 5,6 et 5,8 % en
2022, on peut retenir lidée que Iimmobilier chinois
pourrait colter un a deux points de croissance a
I'economie chinoise.

Le troisieme risque concerne la tendance de
reprise de la pandéemie en Europe, avec des
reponses entre pays qui pourraient diverger
davantage, reflétant autant des stratégies sani-
taires difféerentes que des contextes politiques
specifiques, qui pourraient retarder le retour au
télétravail qui fait déja jour en Allemagne. Face
a cette tendance a la reprise de la pandéemie, le
chiffrede 4 % a 4,5 % de croissance anticipé pour

20272 pourrait étre lui aussi révisé a la baisse.

Le dernier aléa concerne l'ensemble du monde
et se concentre sur les chaines dapprovisionne-
ment dont les effets pourraient se prolonger une
bonne partie de 2022. Au troisieme trimestre, ce
facteur a probablement co(té un a deux points de
croissance, comme en atteste la déception sur
la croissance américaine (2 %) ou la production
industrielle chinoise en stagnation en septembre
par rapport au mois précedent. Nul doute que ces
difficultés devraient se résoudre a terme, mais le
rythme reste difficile a prévoir et les scenarios
2022 ne l'integrent que partiellement.

Si on fait la somme de ces trois aléas, on pour-
rait passer d'un scenario largement au-dessus
de 4% de croissance mondiale a un scenario a
peine au-dessus du seuil de 3% considére par les
investisseurs comme le seuil en dessous duquel
il convient généralement de réduire les actifs ris-
queés.

Ce n'est pas notre scenario aujourd’hui, mais apres
avoir augmente la probabilité d'accelération refla-
tionniste, il convient de prendre en compte un
risque de déception sur la croissance.

L'autre implication clé concerne les banques cen-
trales. Face a une croissance forte et une inflation
au-dessus de la cible, la normalisation des taux de
la Fed ne devrait normalement pas poser question.

Mais entre une inflation qui demeure élevée et un
rythme de croissance qui pourrait décevoir, on
peut percevoir un dilemme. Cest peut-étre ce qui
explique la prudence de Jerome Powell, dont l'ave-
nir ala Fed n'était pas encore confirmeé a ce jour.
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BRESIL : STAGFLATION OU TERRE
D'OPPORTUNITES EN 2022 ?

o<

Le plan daides
sociales
Auxilio Brasil
risque dentrainer
un dérapage de la

POLITIOUE
BUDGETAIRE

brésilienne

Si la stagflation apparait actuellement comme un scénario alternatif aux Etats-Unis
et en Europe, le risque semble plus concret au Brésil, ou une inflation a deux chiffres
se conjugue a des perspectives de croissance atone. En outre, le contexte brésilien est
entouré d’incertitudes a un an des ¢élections, alors que la viabilité budgétaire inquicte
les investisseurs et que la politique monétaire s’avere restrictive.

UNE REPRISE FRAGILE

LLa croissance du Brésil a chuté moins lourdement
que celle de ses vaisins sud-ameéricains en 2020
(-4,1 % contre -6,6 %, FMI), mais devrait égale-
ment enregistrer un rebond moins vigoureux en
2021(5,3 % contre 6,3 %, FMI) et au-dela. Dans son
rapport doctobre 2021, le FMIl a de nouveau revu a
la baisse sa prévision de croissance pour le Bresil
en 2022, laramenant a 1,5 % (graphique 1) contre
1.9 % enjuillet et 2,6 % en avril. Les avis sont tou-
tefois partagés, puisque certains economistes
envisagent une croissance breésilienne nulle voire
négative en 2022.

['activité economique a progresse au deuxieme
trimestre, notamment dans les services, grace a
l'ameélioration de la demande, la réouverture des
entreprises et l'accélération de la campagne de
vaccination, le pourcentage de Brésiliens entiere-
ment vaccinés étant passe de 10 % a 58 % depuis
le mois de juin.

L'économie breésilienne est cependant confron-
tée a de nombreux défis : une inflation élevée
(10,7 % en octobre) tirée par la flambée des prix
de I'énergie, un taux de chémage encore nette-
ment supérieur a son niveau pré-pandémie (13,2 %

en aolt 2021, contre 11,9 % en 2019), une politique
moneétaire plus restrictive, l'incertitude liee aux
élections du quatrieme trimestre 2022 et le ralen-
tissement de la croissance chinoise, qui devrait
peser sur les exportations. La persistance even-
tuelle de cette combinaison de facteurs pour-
rait-elle entrainer une stagflation ? Notre scénario
prevoit une croissance moderée de 1,2 % en 2022
et 1,6 % en 2023, tandis que l'inflation devrait res-
ter élevée en 2022 (6,2 %), avant de retomber a
3,5 % (juste au-dessus de l'objectif d'inflation de
3 % fixé par la banque centrale).

MENACE SUR LA VIABILITE
DELADETTE

Alors que les perspectives de croissance se sont
detériorées et que le président Jair Bolsonaro
recule dans les intentions de vote pour l'election
de 2022, le gouvernement a propose l'adoption
d'un nouveau plan daides sociales - Auxilio Brasil
(une extension du plan Bolsa Familia) - pour les
citoyens a faibles revenus. Ce plan prévoit de
porter le nombre de bénéficiaires a 17 millions
(contre 14,7 millions pour le plan Bolsa Familia) et
daugmenter l'allocation mensuelle de 190 a 400
reais bresiliens.

GRAPHIQUE 1: MENACES SUR LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE AU BRESIL, %
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Le taux Selic
devrait atteindre

11 7%

en 2022

Or la mise en place de ces mesures se traduirait
par le dépassement du plafond de dépenses, qui
garantit la viabilité d'une dette publique atteignant
92 % du PIB (FMI). L'adoption du plan pourrait donc
entrainer un dérapage de la politique budgétaire
susceptible de déclencher une hausse des antici-
pations d'inflation. Pour cette raison, l'ancien pré-
sident Lula, pour le moment favori de la prochaine
eélection presidentielle, envisage de remplacer le
plafond de dépenses par un objectif de dépenses,
ce qui conduirait de facto a une acceélération de la
dynamique de la dette.

Le président Bolsonaro, de son coté, compte
faire adopter le plan Auxilio Brasil en recourant
a une manipulation comptable : modifier le taux
d'inflation sur lequel est indexé le plafond des
dépenses. Validée par la Chambre des députés
début novembre, la mesure doit encore étre votée
par le Sénat.

UNE BANQUE CENTRALE
DE PLUS EN PLUS RESTRICTIVE

Les menaces pesant sur le cadre budgeétaire ont
contraint la banque centrale brésilienne a durcir
sa politique en relevant son taux directeur de 150
points de base a la fin octobre. A lissue de cette
sixieme hausse conseécutive, le taux Selic est ainsi
passé de 2 % a 7,75 % en 2021. Selon le comiteé
de politique monétaire, I'incertitude entourant la
politique budgétaire exige une prime de risque
plus élevée et renforce le risque de « désancrage »
des anticipations d'inflation. Le consensus des
analystes table sur un taux Selic atteignant 11 % en
2022.

Si la politique restrictive de la banque centrale
brésilienne doit permettre de freiner la dynamique
inflationniste dés 2022 (le niveau d'inflation anti-
cipé pourlafin 2022 sétablit 4 3,8 %), elle dégrade
significativement les perspectives de croissance
du Breésil ; il conviendra donc de trouver un équi-
libre acceptable.

ANNEE ELECTORALE.
INCERTITUDE ACCRUE

Si le cadre budgétaire et le durcissement des
conditions de financement inquietent les inves-
tisseurs, le principal enjeu de 2022 sera I'¢lection
presidentielle, prevue au mois doctobre prochain.

L'ancien président Lula, qui bénéficie de solides
soutiens parmi les travailleurs a faibles revenus,
est actuellement en téte dans les sondages. |l
béneficie notamment de la faible popularité de
Jair Bolsonaro, cible de tous les reproches :
mauvaise gestion de la crise provoquée par la
CQOVID-19, forte inflation qui érode les salaires
réels des travailleurs, chdémage éleve et faibles
perspectives de croissance. A cet égard, les
recents sondages montrent que lélection se
jouera sur les questions économiques. Le plan
Auxilio Brasil proposé par le président Bolsonaro
vise donc a séduire les travailleurs a bas salaires,
actuellement favorables a Lula.

A moins d'un an de I¢lection, I'hypotheése de
'emergence d'un troisieme candidat en 2022
n'est cependant pas exclue, tant les taux de rejet
- de Lula et surtout de Jair Bolsonaro - semblent
eleves. Debut novembre, I'ancien ministre de la
Justice Sergio Moro, actuellement créedité de 8 %
des intentions de vote, a ainsi fait part de son
intention de revenir en politique.

La dégradation des perspectives de croissance et
le risque de déséquilibre budgétaire ont entraine
une seévere correction des marchés brésiliens :
lindice Bovespa a abandonné 18 % entre début
juin et fin octobre tandis que la paire USD/BRL
progressait de 8,5 %, reflétant la dégradation du
sentiment des investisseurs face aux turbulences
politiques et aux incertitudes entourant le cadre
budgetaire. Parallelement, la politique restrictive
de la banque centrale a entrainé une inversion de
la courbe des taux bresiliens, le risque de reces-
sion devenant plus prégnant.

CONCLUSION

Il conviendra de surveiller le Brésil 'année pro-
chaine, dans un contexte de réevaluation du risque
pays. A ce stade, le portage élevé ne suffit pas a
justifier une exposition a la dette brésilienne en
devise locale, sachant que linflation sera plus
modeéree a partir de 2022. Le real brésilien devrait
rester cependant volatil 'année prochaine et I'évo-
lution des elections sera un theme clé a surveiller,
tandis que lémergence d'un chevalier blanc pourrait
offrir une opportunité attrayante sur ce segment.
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03e Macroéconomie

TRANSITION D’UNE ECONOMIE FONDEE SUR LA DEMANDE
VERS UNE ECONOMIE AXEE SUR L'OFFRE

US

LES PROBLEMES

D'OFFRE

Au cours de 'année 2021, I’économie a traversé plusieurs phases : reprise, accélération,
et désormais normalisation de l'activité. Mais au-dela de cette transition, c’est
le moteur de la croissance qui a changé : longtemps fondée sur la demande, cette
derniere reposera en début d’année 2022 sur la capacité des économies a s’adapter afin

d’absorber les pénuries d’offre.

ETATS-UNIS

QOutre-Atlantique, l'économie continue de progres-
ser, mais reste entravee par les problemes doffre,
comme en témoignent les indices dactivité : le
PMI manufacturier ameéricain a poursuivi sa chute,
atteignant en octobre un creux de 10 mois (58,4).
LLa croissance économique américaine a ralenti
pour atteindre 2 % en rythme trimestriel annualisé
au troisieéme trimestre (contre 6,7 % au deuxieme
trimestre). En dépit d'une amélioration du marché
du travail et de chiffres meilleurs que prévu pour
l'emploi non agricole (+650 000, contre +450 000
attendus), les données sous-jacentes indiquent
toujours une pénurie de travailleurs, avec un
niveau record demplois non pourvus et un taux de
participation qui demeure faible (61,6 %, contre
83 % il y a un an et demi). Cette situation, qui
fait peser une certaine incertitude sur les pers-
pectives salariales, interroge sur la capacité des
entreprises a attirer des travailleurs pour répondre
alademande, renforcant ainsi les préoccupations
liees aux perspectives de croissance pour 2022.

En effet, si les derniers indicateurs macroécono-
miques pointent vers un rebond au quatrieme tri-
mestre (+4,8 % selon le consensus), les problémes
doffre et les goulets détranglement continueront
de freiner l'activité économique. Les analystes
ont ainsi revu a la baisse leurs preévisions de PIB
pour 2022, de 4,3 % début septembre a 3,8 % mi-
novembre. La reconstitution des stocks, la con-
sommation des menages et la dépense publique
- adoption récente du plan dinfrastructures de
1200 milliards USD (un chiffre inférieur au mon-
tant initial) - devraient toutefois permettre a la
croissance de rester supérieure a sa moyenne de
long terme.

D'autre part, la limitation constante de la pro-
duction pétroliere et la persistance d'une forte
demande dénergie ont propulsé linflation au-dela
des prévisions en octobre (6,2 % contre 5,8 %
attendus en rythme annuel, +0,9 % en glissement
mensuel).

12.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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UNE REPRISE
EUROPEENNE

en ordre dispersé

A I'horizon 2022, les facteurs d'inflation seront tou-
tefois différents : celle-ci se propagera dans les
divers secteurs de léconomie (logement, services,
transports), comme le refletent déja les données
récentes sur linflation sous-jacente. L'inflation
devait donc perdurer plus longtemps que prévu,
comme nous lavions souligné dans notre précé-
dent Monthly House View. En labsence deffets de
second tour significatifs, elle reviendra progres-
sivement a partir de la mi-2022 vers les objectifs
des banques centrales, qui devraient étre en vue
dici 2023.

ZONE EURO

La situation est globalement similaire en Europe,
mais avec un léger déecalage : linflation a acceéleré
a 4,1 % et devrait rester elevée, tandis que lactivité
economique se normalise. Néeanmains, 'economie
europeenne se porte bien et a presque retrouve
son niveau pré-pandémie, méme si ce redres-
sement se fait en ordre dispersé (graphique 2).
La France et l'ltalie progressent a un rythme plus
élevé guanticipe, tandis que le PIB espagnol
demeure toujours inférieur de 6,6 % au niveau
enregistré au quatrieme trimestre 2019.

Globalement, la désépargne des ménages euro-
péens, combinée au soutien des politiques bud-
gétaires, devrait permettre a la consommation de
rester un puissant moteur de croissance dans les
prochains trimestres. Pour 2022, nous prévoyons
une croissance nettement supérieure au potentiel
et prochede 3,9 %.

Cependant, I'évolution des contraintes dapprovi-
sionnement et déventuelles nouvelles vagues de
COVID-19 - comme celles observées en Allemagne
ou en Autriche, ou le gouvernement a imposé des
restrictions aux personnes non vaccinées - sont
susceptibles d'impacter la demande et doivent
étre surveillées.

ASIE

Le continent a egalement souffert de problemes
d'approvisionnement ces derniers mois, a linstar
de I'économie japonaise qui sest contractée de
0.8 % au troisieme trimestre (en rythme trimes-
triel). En Chine, si les ventes de détail et la balance
commerciale ont recemment réservé de bonnes
surprises, plusieurs facteurs de risque mena-
cant la croissance pourraient jouer un role dans
les trimestres a venir. Les restrictions imposees
par les autorités - politique de « tolérance zéro »
en matiere de COVID-19, réductions de produc-
tion liees au rationnement de Iélectricité et aux
enjeux environnementaux, désendettement du
secteur immobilier - ont déja conduit les analystes
a abaisser leurs estimations de croissance du PIB
pour 2022 (environ 5 % a ce jour). Cette évolution
pourrait entrainer une normalisation de léconomie
plus rapide que prevu, atténuer les pressions infla-
tionnistes sur les matieres premieres et impacter
certains pays partenaires. Plus largement, l'ame-
lioration de la situation sanitaire devrait benéficier
aux pays d’Asie du Sud-Est, tout en contribuant a
atténuer les goulets detranglement dans la région.

GRAPHIQUE 2 : UNE REPRISE EN ORDRE DISPERSE DANS LA ZONE EURO,

EVOLUTION DU PIB, %

T32021contre T4 2019 @ Croissance cumulée en 2021
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04 e Obligations
FAIBLESSE DES TAUX A LONG TERME :

Taux along
terme réels

NEGATIFS

pour une durée
infinie

COMPRENDRE LA DYNAMIQUE DU MARCHE CET AUTOMNE

Alors que la liste des banques centrales relevant leurs taux directeurs s’allonge, dans un
contexte de taux de croissance et d’inflation élevés, les taux a long terme (trente ans)
au sein des pays développés naugmentent pas autant que l’anticipaient de nombreux

acteurs.

BANQUES CENTRALES

Certaines banques centrales ont récemment
décide de mettre fin - parfois brutalement - aux
mesures de soutien moneétaire adoptées durant
la crise économique qui a frappé leur pays. Par
exemple, la Banque du Canada a mis un terme a
son programme dassouplissement quantitatif
(OE) et la Banque d’Australie a renoncé a controler
la courbe des taux jusqu'a trois ans, tandis que la
Banque d’Angleterre s'est abstenue de relever les
taux lors de sa derniere réunion.

Bien que la plupart des pays connaissent une
croissance soutenue, associée a des niveaux
d'inflation inédits depuis 30 ans, les rendements
a long terme progressent a peine. Cela surprend
de nombreux investisseurs obligataires, a com-
mencer par les fonds spéculatifs les plus expeé-
rimenteés, qui ont enregistré en octobre leur pire
performance depuis le début des annees 2000.

A I'heure ol nous écrivons ces lignes, les taux
américains a 30 ans se situent bien en dessous du
seuil psychologique de 2 %, un niveau tres éloigne
du taux implicite calculé selon la regle de Taylor.
Dans le méme temps, le marché des changes et
certains marchés de taux courts anticipent deux

hausses des taux en 2022. Cette situation pour-
rait-elle faire dérailler la performance des taux a
long terme ? Quels sont les moteurs de cette per-
formance ?

La demande dactifs a long terme ne cesse de
croitre, car les volumes dépargne en quéte de
supports dinvestissement sont de plus en plus
importants. Les investisseurs institutionnels et
les banques doivent détenir des actifs liquides
dans leurs bilans pour satisfaire aux exigences
reglementaires. Toutes les banques centrales
détiennent également des obligations d'Etat, soit
pour placer leurs réserves de change en euro, soit
a des fins dassouplissement quantitatif. Enfin, les
études economiques montrent que l'accumulation
de la dette mondiale tend a peser sur les rende-
ments a long terme, maintenant les rendements
réels en territoire neégatif. En ce qui concerne les
taux réels, I'éechéance a 30 ans atteint le niveau
extraordinaire de -0,5 % (taux dérivé du marché
des TIPS)(graphique 3).

Dans limmediat, la décision de la Banque
d’Angleterre (BoE) de maintenir ses taux inchan-
gés, en precisant qu'une hausse etait prévue pour
décembre, a propulsé les marchés a la hausse.

GRAPHIQUE 3 : TAUX REELS ET NOMINAUX A 30 ANS AUX ETATS-UNIS, %

@ Emprunts d’Etat américains génériques a30 ans
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Taux réel a 30 ans aux Etats-Unis
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La Fed commence
aréduire ses
achats de

15 MILLIARDS
USD par mois

De son cote, la Fed commence a reduire ses
achats de 15 milliards USD par mois, tandis que les
prix de marche integrent au moins deux hausses
de taux d'ici la fin 2022. La Fed devrait sengager
dans un cycle de hausse des taux au cours du
second semestre 2022, qui a toutefois trés peu de
chances dégaler l'ampleur du pic d'inflation. Par
consequent, independamment de I'évolution des
taux a court terme aux Etats-Unis, les taux réels
seront maintenus en territoire nettement négatif.

En Europe, la BCE devrait procéder a une hausse
des taux en 2022. En cette fin dannée, le risque de
hausse des taux ne menacera donc pas les mar-
chés mondiaux. Nous restons néanmoins attentifs
a laugmentation de la volatilité sur lensemble des
segments obligataires, ainsi quaux turbulences
traversees par les marchés de swaps, alors que
les acteurs réduisent (de maniere plutot précoce !)
leur activité a lapproche de la fin dannée.

CREDIT

Sur le front du crédit, les performances ont souf-
fert de la volatilite des taux. Au sein des pays déve-
loppeés, les primes de risque restent tres faibles
sur le segment investment grade.

Obligations
FAIBLESSE DES TAUX A LONG TERME : COMPRENDRE LA DYNAMIQUE DU MARCHE CET AUTOMNE

En revanche, le segment high yield ne cesse de
progresser en Europe et aux Etats-Unis. La dette
subordonnée européenne offre toujours une
valeur attrayante dans le contexte de l'euro, les
remboursements prévus l'année prochaine susci-
tant des émissions d'un montant équivalent.

Secoue par des annonces concernant les paie-
ments de coupon tardifs dEvergrande ou le sou-
tien apporte par certaines entreprises publiques
au secteur immobilier, le marché chinois du haut
rendement demeure trés volatil (graphique 4).
Plusieurs entreprises immobilieres ont fait
défaut au cours des deux dernieres semaines,
tandis qu'une émission dactions a permis a
Sunac de lever plus de 950 millions de dollars.
La volatilité considérable observée sur ce seg-
ment reflete a la fois une faible liquidite et
des risques fondamentaux non negligeables.
Néeanmains, le marché ne traite pas les entre-
prises de maniere différenciee, tandis que le
gouvernement met en place des mesures de sou-
tien sectoriel. Les investisseurs a moyen terme
devraient donc benéficier de rendements éleves
et d'un potentiel de performance intéressant.

GRAPHIQUE 4 : RENDEMENT DU SEGMENT HIGH YIELD CHINOIS
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05e Actions

UN RALLYE DE FIN D'ANNEE !

Convaincus que le début de la saison des résultats pouvait étre un catalyseur positif
pour le marché, nous avons confirmé notre opinion positive surles actions. Al'approche
de la fin d’année, les facteurs de saisonnalité devenaient favorables et les indicateurs
de sentiment indiquaient la prudence, suggérant de privilégier les positions a contre-
courant. Apres le récent rebond, le potentiel de hausse est toutefois plus limité, mais
la dynamique actuelle devrait se poursuivre jusqu’a la fin de I'année, toujours portée
par les solides révisions de bénéfices, les flux dirigés vers les marchés actions et la

317

des entreprises
ont declare

un BPA supérieur

aux estimations

saisonnalité.

Recemment, la communication réussie de la Fed
concernant le debut du tapering a renforce un
contexte deja positif. La bonne réaction du marché
confirme que les indices actions sont en mesure
dabsorber un durcissement monétaire, alors que
les liquidités excédentaires se stabilisent a des
niveaux eleves.

SAISON DE PUBLICATION
DES RESULTATS

LLa saison de publication des résultats du troisieme
trimestre s'est avérée satisfaisante et rassurante,
notamment sur le front des préoccupations rela-
tives aux marges.

[l est désormais clair que les déterminants essen-
tiels des marges sont la hausse de la demande
et l'évolution des ventes, plutdt que les colts des
intrants et les salaires. De fait, les marges conti-
nuent daugmenter depuis le début de la saison
des résultats, ce qui se traduit par des révisions a
la hausse pour les exercices 2022 et 2023.

GRAPHIQUE 5 : S&P 500 ET BPA
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Les investisseurs vont maintenant se pencher
sur les perspectives de bénéfices pour 2022.
Considérant que la croissance économigue mon-
diale devrait rester supérieure a son potentiel de
long terme dans les mois a venir, les préevisions
de benéfice par action pour 2022 restent raison-
nables(+7/8 %).

ETATS-UNIS

Malgre les inquiétudes portant sur la capacité des
entreprises a absorber linflation des codts des
matieres premieres et de la main-d'ceuvre, la sai-
son de publication des résultats du troisieme
trimestre sest avérée globalement rassurante.

Alors que la saison des résultats touche a sa fin,
81 % des entreprises ont présenté des BPA supé-
rieurs aux estimations. Pour le troisieme trimestre’,
la croissance des BPA de lindice S&P 500
(graphique 5) s'établit a +41 % en glissement
annuel, soit une surprise positive de 10 %.
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Note: Laforte croissance des BPAapropulsé les marchésactions alahausse, I'indice S&P 500 inscrivant un niveau record.

Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Lesperformances passées ne préjugent pas des performances futures.

1-Estimations
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VALORISATIONS
ATTRAYANTES

Dans le méme temps, la proportion dentreprises
du S&P 500 revisant leurs previsions de BPA a la
hausse est proche des pics observés durant la
derniére décennie.

Enfin, la réaction des indices américains depuis
la mi-octobre, date de lancement de cette saison
des résultats, fournit probablement le bilan le plus
objectif. Depuis le 12 octobre, le MSCI USA et le
Russell 2000 ont progressé de 9 %, le Nasdag 100
et le FANG de 12 %, loin derriére le SOX (Iindice des
semi-conducteurs), dont la hausse atteint 21 % !

MARCHES EMERGENTS

Nous estimons que Igvolution du contexte régle-
mentaire chinois est désormais largement
intégrée et se reflete dans les valorisations de
certaines entreprises de croissance asiatiques.

De leur coté, les autorités chinoises pourraient
annoncer des mesures dassouplissement ciblees
et un ajustement de leurs politiques au cours des
prochains mois. Une telle évolution apaiserait
quelque peu les inquiétudes des investisseurs et
renforcerait I'intérét pour les actions chinoises.

La vaccination contre la COVID-19 progresse
dans toute I'Asie (le pourcentage de personnes
vaccinées est proche de 80 % en Chine). Cepen-
dant, la politique « zéro COVID » privilégiée par la
Chine et les confinements temporaires ciblés qui y
sont associés semblent retarder le redressement
economique complet du pays, ce qui pése sur la
dynamique des bénéfices.

2 - Estimations

EUROPE

L'Europe offre encore des valorisations
attrayantes (en termes absolus et relatifs) et une
croissance solide des BPA (les anticipations rai-
sonnables du consensus visent +8 % pour 2022?),
tout en affichant une tendance positive (dépas-
sant celle des Etats-Unis) en matiére de révisions
des BPA. La saison des resultats du troisieme tri-
mestre s'est avérée particulierement rassurante
a cet égard, malgré les difficultés identifiées
(inflation du co(t des intrants, perturbations de
la chaine d'approvisionnement, nouvelle série de
confinements dans certaines régions, etc.). De
fait, la plupart des entreprises ont su démontrer
leur capacité a affronter cet environnement ins-
table. Lavigueur du dollar a également soutenu les
marchés actions, notamment les exportateurs et
les entreprises internationales.

SECTEURS

Tout comme la hausse des rendements obliga-
taires a 10 ans, la hausse des anticipations d'infla-
tion favorise géneralement les secteurs Value au
détriment des valeurs défensives. La montée des
craintes inflationnistes favorisera donc les valeurs
bancaires et les titres Value/cycliques, mais
pénalisera les valeurs défensives, lalimentation,
les boissons et la sante.

En revanche, la technologie est a l'abri des antici-
pations d'inflation et de la hausse des rendements
obligataires, grace a un pouvoir de fixation des prix
robuste permettant de surmonter leur impact sur
les valorisations.
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06 ® Devises

LA VIGUEUR DU DOLLAR LE PLACE
EN POLE POSITION POUR LA FIN DE L'ANNEE

Les mauvaises
surprises sur
LE FRONT DE
LA CROISSANCE
ET LA FAIBLE
DYNAMIQUE
des autres
devises ont
soutenu le dollar

A l'approche de la fin d’année, le dollar tire avantage de sa liquidité et d’'une actualité
moins favorable sur les autres devises, méme si la livre sterling affiche de solides
performances. Le franc suisse démontre également une solide résilience en tant que
devise de couverture contre l'inflation, tandis que 'or a trouvé un nouvel élan en

novembre.

USD - LE BILLET VERT PROGRESSE
MALGRE DES TAUX « REELS »
TOUJOURS PLUS NEGATIFS

Etonnamment, laplatissement de la courbe des
taux américains dans le sillage d'un IPC (indice
des prix a la consommation) & un sommet de
30 ans na pas entame lappétit pour le billet vert
(graphique 6). L'annonce attendue d'un durcisse-
ment tres progressif de la politique monétaire par
le FOMC n'a pas non plus freiné le rebond du dollar
par rapport aux devises a rendement negatif -
franc suisse, yen et euro. En quelque sorte, les
mauvaises surprises sur le front de la croissance
et la faible dynamique des autres devises ont sou-
tenu le dollar par défaut. En outre, la détérioration
du contexte pandémique en Europe a exacerbé la
faiblesse de I'euro. D'un point de vue technique, la
dynamique haussiere du dollar pourrait se pour-
suivre, notamment si le prochain affrontement sur
le plafond de la dette trouve une issue rapide. A
plus long terme, nous restons sceptiques sur une
eventuelle poursuite du rebond durant le premier
trimestre 2022, étant donné que les marcheés des
changes sont plus tendus que les marchés de taux
et compte tenu des besoins de financement crois-
sants qu'implique le plan Build Back Better, qui fait
toujours débat.

XAU - L'OR RETROUVE SON
ECLAT SUR FOND DE CRAINTES
D'INFLATION GALOPANTE

Grace a son statut de couverture contre des pres-
sions inflationnistes de moins en moins « transi-
toires », le métal jaune est de nouveau au centre
de l'attention. Le chiffre extrémement éleve de
['TPC américain incite desormais les acteurs du
marcheé a rechercher une protection « reellement »
efficace. Sachant que le monde des crypto-mon-
naies n'est pas assez vaste pour abriter tout le
monde, l'or pourrait commencer a reprendre son
réle traditionnel au sein des portefeuilles expo-
sés aux actions. Les positions spéculatives sur
I'or étant limitées apres plusieurs mois de stagna-
tion, la formation technique de rupture en « téte
et épaules » au-dessus de 1835 USD/once nest
pas anodine. Les tensions géopolitiques liées aux
migrants masses aux frontieres de I'Europe de
I'Est pourraient renforcer l'attrait de 'or comme
valeur refuge a court terme, ouvrant la voie a un
nouveau test du sommet de 1917 USD/once atteint
enjuin.

GRAPHIQUE 6 : COURBE JOURNALIERE DE L'INDICE DOLLAR
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CHF - LA FORCE DU FRANC SUISSE

Apres avoir perdu pres de 2,5 % et enfonce le
support situé a 1,06 en octobre, la paire EUR/CHF
a approché 1,05 début novembre, un niveau
atteint pour la derniére fois en mars 2020. A cette
époque, la Banque nationale suisse (BNS) avait
admis étre intervenue pour stabiliser la devise
dans un contexte de crise pandemique. Il n'est
pas impossible que la BNS agisse de méme si les
investisseurs decident de tester une nouvelle fois
ce niveau. A ce stade, le total des dépots a vue a
legerement augmenté en novembre, mais on n'ob-
serve aucun signe clair d'intervention de la banque
centrale. Enfin, une inflation nettement plus faible
en Suisse - 1,2 % contre 4,1 % pour la zone euro a
la fin octobre - explique en partie la force du franc
suisse.

GBP - LA BANQUE
D'’ANGLETERRE DEGOIT

La Banque d’Angleterre a dégu les marches en
laissant ses taux d'intérét inchangés en novembre,
alors que les investisseurs tablaient sur une pre-
miere hausse des taux. Cette déception a pesé sur
le « cable », quiareculée de 1,38 a 1,34.

Les pressions sur la paire GBP/USD sont suscep-
tibles de persister, car les anticipations d'inflation
restent élevées et la hausse des taux sannonce
plus progressive que prévu. Alors que les incerti-
tudes demeurent, la Banque d’Angleterre est par-
tagee entre la gestion de linflation et e soutien a
'economie. Ce contexte incite a la prudence.

CNY - TOUJOURS INEBRANLABLE

De maniére surprenante au vu du renforcement du
dollar américain par rapport aux devises a rende-
ment negatif du G3, le yuan a poursuivi sa marche
en avant. Plus les taux « reels » américains sen-
foncent en territoire negatif, plus le volume des
capitaux ciblant (sans couverture de change) les
rendements « réels » relativement éleves offerts
en Chine est important, malgre le ralentissement
de la croissance intérieure. De fait, le yuan vient
datteindre un sommet de cing ans par rapport au
fragile euro. Apres cette forte appréciation, qui
a certes réduit les prix des matieres premieres
importées, la Banque populaire de Chine (PBoC)
demande désormais aux banques de plafonner
leurs limites de trading spéculatif pour compte
propre et leurs volumes de transactions, afin
dendiguer les flux entrants.
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07 ¢ Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT

Preférence
pour les

MARCHES
DEVELOPPES

au sein de
l'univers
des actions

ET ALLOCATION D'ACTIFS

SCENARIO D'INVESTISSEMENT
TENDANCES MACROECONOMIQUES

. Pour I'exercice 2022, la croissance du PIB devrait
retrouver des niveaux plus normaux quen 2021.
Elle sera supérieure a son potentiel, tout en res-
tant menaceée par la hausse des prix de Iénergie
et les déséquilibres du cote de loffre.

Ralentissement confirmé de la croissance du PIB
ameéricain au troisieme trimestre 2021, dans un
contexte de contraintes d'offre associées a une
reprise incomplete de la demande en raison de
restrictions résiduelles.

La Chine a également ralenti, mais la balance
extérieure et les ventes de detail résistent ; les
preoccupations se sont déeplacées de la pression
réglementaire vers le secteur immobilier.

INFLATION ET BANQUES CENTRALES

- Au cours des derniers mois, nous anticipions
une accélération de linflation vers les b % au
second semestre 2021. L'actualité recente a
validé ces prévisions, que nous réiterons pour
le premier trimestre 2022 en raison de la persis-
tance des contraintes doffre et de évolution des
prix de I'énergie. L'inflation devrait ensuite dimi-
nuer, tout en restant supérieure a l'objectif des
banques centrales au cours de lexercice 2022.

Nous pensons néanmoins que les banques cen-
trales maintiendront leurs projets de tapering ou
de recalibrage progressif des politiques moné-
taires. Laréduction des achats dactifs intervien-
dra probablement en fin dannée aux Etats-Unis
et a partir du mois de mars en Europe, et nous
envisageons deux hausses de taux aux Etats-
Unis entre septembre et décembre 2022.

CYCLE DE BENEFICES
ET FONDAMENTAUX DES ENTREPRISES

- La dynamique des bénéfices continue de sur-
prendre a la hausse malgré les difficultées mena-
cant les marges dans divers secteurs ; la saison
des resultats du troisieme trimestre a conduit a
des révisions positives et confirme le pouvoir de
fixation des prix des entreprises.

. Les taux de défaut resteront limités sur les mar-
cheés développés, ce qui maintient les spreads a
des niveaux faibles.

Le processus de restructuration du secteur
immobilier chinois ainsi que la dégradation
des notations ont considérablement élargi les
spreads de crédit ; l'environnement restera
volatil et la liquidité extrémement réduite en fin
dannée, mais les valorisations sont attrayantes.

FACTEURS DE RISQUE

Poursuite du ralentissement et de la restructura-
tion du secteur immobilier chinois.

La surprise sur linflation se prolonge et met les
banques centrales sous pression.

Ralentissement de la croissance du PIB en raison
des contraintes liées a l'offre.

Retour du risque geopolitique en Europe de I'Est
et incertitudes sur les élections frangaises de
2022.

CONVICTIONS EN MATIERE
D'ALLOCATION D'ACTIFS

ACTIONS

Opinion toujours positive sur les actions, por-
tées par le marché haussier de fin dannée ; mais
potentiel moins important pour le debut 2022,
alors que les indicateurs suggérent une certaine
euphorie et que la croissance des bénéfices sera
plus faible 'année prochaine.

Préférence pour les marchés développés, notam-
ment lazone euro, dans les portefeuilles en euro.
Nous restons relativement optimistes a long
terme sur la Chine, mais avec des catalyseurs
limités pour un retablissement rapide compte
tenu des faibles révisions de bénéfices, des
incertitudes réglementaires et des restructura-
tionsimmobilieres.

Nous maintenons notre opinion pasitive sur les
styles Value et Growth, car les valeurs de crois-
sance séculaires offrent toujours une protec-
tion attrayante contre I'impact de l'inflation sur
les marges, tandis que les titres Value devraient
continuer a bénéficier d'une forte appréciation
de la croissance des béneéfices tout en offrant
des valorisations attrayantes. Au sein du style
Value, préférence pour lénergie, les banques et
'automobile. Nous continuons de sous-pondérer
les secteurs defensifs.
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Allocation d’actifs

SCENARIO D'INVESTISSEMENT ET ALLOCATION D'ACTIFS

OBLIGATIONS

- Maintien de la sous-pondération des obligations
dEtat ; la hausse des taux & long terme que nous
avions anticipée sest concretisée et devrait pro-
bablement se poursuivre, mais son rythme ralen-
tit et laisse la place a une pression haussiere plus
importante sur la partie courte de la courbe.

Nous sommes plus prudents sur les points morts
d'inflation, qui ont significativement progresse
en deux mois et integrent désormais le rebond de
linflation réalisée et la hausse des anticipations
dinflation.

Maintien d'une opinion positive sur le crédit des
marches matures, notamment la dette subor-
donnée et les obligations dentreprise a haut
rendement.

Dette émergente : la sélectivité est essentielle,
car les valorisations attrayantes sont contreba-
lancées par une confiance fragile et une certaine
incertitude réglementaire. La dislocation des
marchés de credit chinois offre des opportunités.

DEVISES ET METAUX PRECIEUX

« Le renforcement attendu du dollar américain
sest confirmé sous 1,15 ; le billet vert pourrait
rester soutenu a court terme, compte tenu de
la divergence des politiques monétaires et de
lincertitude politigue en zone euro.

Le yen japonais demeure une bonne couverture
macro et une protection efficace contre la vola-
tilité, notamment dans les portefeuilles en euro.

Nous restons en outre positifs sur le yuan a
long terme, mais l'appréciation récente (notam-
ment par rapport a l'euro) réduit le potentiel de
la devise chinoise, qui pourrait étre vulnérable
contre l'euro a court terme.

Les autres devises émergentes resteront vola-
tiles dans ce régime temporaire de forte infla-
tion, mais pourraient commencer a offrir des
opportunités en 2022, quand la situation se
décantera.

- L'or arecemment bénéficié des surprises sur le
front de linflation, mais pourrait étre plafonné
par le processus de normalisation de la Fed.

CONVICTIONS CLES

POSITION POSITION
TACTIQUE STRATE-
(CT) GIQUE(LT)

OBLIGATIONS

EMPRUNTS D'ETAT

Core 10 ans EUR(Bund) =/- =
Périphériques EUR = =/-
10ans USD =/- =

EUR points morts d’inflation = =

USD points morts d'inflation =/- =
CREDIT

Investment grade EUR = =/+
Highyield EUR/BB-et > =/- =/+
Highyield EUR/B+et < =/- =
Oblig. financieres EUR = =/+
Investment grade USD = =/+
Highyield USD/BB- et > =/- =/+

Highyield USD/B+ et < =/- =
DETTE EMERGENTE

Dette souveraine

enmonnaie forte = =/+
Dette souveraine —/ _
enmonnaie locale

Crédit Am. Latine USD =/- =/-
Crédit asiatique USD =/+ =/+
Oblig. chinoises CNY = +

ACTIONS
ZONES GEOGRAPHIQUES

Europe + =
Etats-Unis =/+ =/+
Japon = -/=

Ameérique Latine -/= =
Asie ex-Japon -/= =
Chine = +
STYLES

Growth + +
Value =/+ =
Qualité
Cycliques = =
Défensives -/= -/=
Etats-Unis (USD) = =/-

Zone euro(EUR) =/+ +
Royaume-Uni(GBP)
Suisse (CHF) =/- =
Japon (JPY) = =
Bresil (BRL) =/- =/-
Chine (CNY) =/- +
0Or(XAU) = =/+

Source : Indosuez Wealth Management.
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08 ¢ Market Monitor (devises locales)

APERCU DES DONNEES DE MARCHE

VARIATION VARIATION
4 SEMAINES ANNUELLE

(PBS) (PBS)
-6,78 67,57
-10,20 45,20
-12,10 32,40
-1,80 44,20
-4,50 42,80
-1,50 5,70

VARIATION VARIATION
4 SEMAINES ANNUELLE

-2,06 % -8,38 %
0,33 % -1.07 %
0,42 % 3,18 %
-0,15 % 3,38 %
-0,08 % =177 %
-0,70 % -3,54 %

DERNIER VARIATION VARIATION

OBLIGATIONS RENDE-
D'ETAT MENT
Bons du Trésor o
américain 10A 159 %
France 10A 011 %
Allemagne 10A -0,25 %
Espagne 10A 0,49 %
Suisse 10A -012 %
Japon 10A 0,07 %
OBLIGATIONS DERNIER
Emprunts d'Etat 41,46
émergents

Emprunts d’Etat

en EUR 219,79
Entreprises haut

rendement en EUR 213,64
Entreprises haut

rendement en USD 528,93
Empr'unt.S d’'Etat 320,12
américains

I;ntreprises 5122
éemergentes

DEVISES SPOT
EUR/CHF 1,0508
GBP/USD 1,3487
USD/CHF 0,9286
EUR/USD 11319
USD/JPY 114,08
N DERNIER

DE VOLATILITE

VIX

Al

4 SEMAINES ANNUELLE

-1,86 % -2,82 %
-2,44 % -1,34 %

1,06 % 4,90 %
-2,85 % 1,34 %
-0,20 % 10,49 %

VARIATION  VARIATION
4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

1,62 -5,64

DONNEES AU 17 NOVEMBRE 2021

DERNIER VARIATION VARIATION

INDICES ACTIONS

PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
S&P500(Etats-Unis) 4688,67 3,36 % 24,83 %
(FREEJE]“OE_UM) 7291,20 0,94 % 12,86 %
Stoxx Europe 600 489,95 4,23 % 22,79 %
Topix 2 038,34 0,63 % 12,95 %
MSCIWorld 3221,03 2,33% 19,74 %
Shanghai SE Composite 4 885,75 -0,50 % -6,25%
MSCI Emerging Markets  1286,87 -110 % -0,34 %
Tfncq'éhztj;“l_atine) 211363 -517%  -1379%
MoyenOrient, Afigue) 29147 289%  2081%
MSCI Asia Ex Japan 826,90 -0,569 % -1,90 %
CAC 40(France) 7156,85 6,73 % 28,92 %
DAX(Allemagne) 16 251,13 4,69 % 18,46 %
MIB (Italie) 27824,94 4,68 % 25,15 %
IBEX(Espagne) 8993,40 -0,27% 11,39 %
SMI(Suisse) 12 600,15 4,89 % 1772 %
MATIERES DERNIER VARIATION VARIATION
PREMIERES PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
Acier (CNY/Tonne) 4 362,00 -21,73 % 3.36 %
0r(UsSD/0z) 1867,48 4,79 % -1,63 %
Pétrole brut(USD/Bbl) 78,36 -6,567 % 61,50 %
Argent (USD/0z) 25,17 2,95 % 4,7 %
Cuivre (USD/Tonne) 9 406,50 -7,65 % 2112 %
FuaéD”/arj;’,eret'u) 482  -685% 89,68 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ StoxxEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
DEPUIS LE DEBUT
- VARIATION ) -
AOUT 2021 SEPTEMBRE 2021 OCTOBRE 2021 4 SEMAINES DE LANNEE

(17 NOVEMBRE 2021)

3,26 % 3,54 % 6,91 % 4,23 % 24,83 %
3,36 % 22,79 %

314 %
2,90 % 0,30 % 4,55 %

2,42 %

-3.41 %

2,43 %

20,81 %

0,53 % 12,95 %

2,08 % -4,25 % 1,32 %

1,98 %

0,93 % -0,59 % -0,34 %

-4,36 %
(VAR -4,76 % -1,43 % -2,59 %
-11,39 % -5,38 % -517 % -13,79 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

-1.10 % -1,.80 %
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09 e Glossaire

AIE : Agence internationale de énergie.

BCE : La Banque centrale européenne, qui régit l'euro et la politique
monétaire des Etats membres de la zone euro.

Blockchain : Technologie de stockage et de transmission d'informa-
tions, prenant la forme d'une base de données qui a la particularité
détre partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne
dépend généralement d'aucun organe central.

BLS : Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.
BPA : Bénéfice par action.

Brent : Un type de pétrole brut doux, souvent utilisé comme réfé-
rence du cours du pétrole brut en Europe.

Déflation : La déflation est lopposé de linflation. A linverse de
cette derniere, elle se caractérise en effet par une baisse durable et
auto-entretenue du niveau général des prix.

Duration : Elle évalue la sensibilité d'une obligation ou d'un fonds
obligataire aux variations des taux d'intérét. Cette valeur est expri-
mée en années. Plus la duration d'une obligation est longue, plus son
cours est sensible aux variations des taux d'interét.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes) : Terme anglo-saxon dési-
gnant les bénéfices générés avant la prise en compte des intéréts
financiers et des impo6ts. Ce ratio, qui correspond a la notion de
résultat dexploitation, est calculé en soustrayant les déepenses hors
exploitation aux beénéfices.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amorti-
sation) : Ce ratio est calculé en rajoutant les intéréts financiers, les
impots, la dépréciation et les charges damortissement aux béné-
fices. Il est utilisé pour mesurer la rentabilité du cycle dexploitation
de I'entreprise avant les dépenses hors exploitation et les charges
hors caisse.

Economie déchelle : Baisse du coCt unitaire d'un produit quobtient
une entreprise en accroissant la quantité de sa production.

ESG : Systéeme de notation extra-financiéere des entreprises sur les
piliers Environnement, Social et Gouvernance qui permet dévaluer
la soutenabilité et I'impact éthique d'un investissement dans une
société.

Fed : Réserve fédérale américaine, c.-a-d. la banque centrale des
Etats-Unis. FMI : le Fonds monétaire international.

FOMC (Federal Open Market Commitee) : Il est lorgane de politique
monétaire de la Réserve fédérale américaine.

GIEC : Groupe dexperts intergouvernemental sur I'évolution du cli-
mat.

Gig economy : Systéme basé sur des emplois flexibles, temporaires
ou indépendants.

IDA : Indice des directeurs dachat, PMI (Purchasing Manager Index)
en anglais.

Indice de surprises économiques : Mesure le niveau de variation des
données macroéconomiques publiées par rapport aux anticipations
des prévisionnistes.

IPC (indice des prix a laconsommation) : Cet indice estime le niveau
général des prix auquel est confronté un ménage type sur la base
d'un panier de consommation moyen de biens et de services. Il est
linstrument de mesure de l'inflation le plus couramment utilisé.

IRENA : Agence internationale pour les énergies renouvelables.

ISM : Institute for Supply Management, Institut pour la gestion de
I'approvisionnement en frangais.

ISR : Investissement socialement responsable.

Japanification de I'économie : Fait référence a la stagnation a
laguelle I'économie japonaise a été confrontée au cours des trois
derniéres décennies, et est généralement appliquée en référence a
la crainte des économistes de voir dautres pays développés suivre
laméme voie.

Métavers : Un métavers(de I'anglais metaverse, contraction de meta
universe, cest-a-dire méta-univers) est un monde virtuel fictif.
Le terme est regulierement utilisé pour décrire une future version
d’Internet ou des espaces virtuels, persistants et partagés sont
accessibles via interaction 3D.

OCDE : Organisation de coopération et de développement écono-
miques.

Oligopole : Une situation doligopole se rencontre lorsqu’il y a, sur
un marché, un nombre faible doffreurs (vendeurs) disposant d'un
certain pouvoir de marché et un nombre important de demandeurs
(clients).

OPEP : Organisation des pays producteurs de pétrole composée de
14 membres.

OPEP+ : Organisation constituée des pays de 'OPEP et de 10 autres
pays producteurs, dont la Russie, le Mexique et le Kazakhstan.

OMC : Organisation mondiale du commerce.

PIB (produit intérieur brut) : Mesure le niveau de production de biens
et de biens et services d'un pays au cours d'une année par les agents
résidant a l'intérieur du territoire national.

Point de base (pbs) : 1point de base = 0,01%.

Point mort d'inflation (ou « inflation breakeven » en anglais) : Niveau
dinflation qui équilibre les rendements des obligations nominales
et des obligations indexées sur l'inflation (de maturité et de qualité
identiques). En dautres termes, cest le niveau d'inflation pour lequel
un investisseur est indifférent entre la détention d'une obligation
nominale ou d'une obligation indexée sur linflation. Il représente
ainsi les anticipations d'inflation sur une zone géographique pour
une certaine maturite.

Policy-mix : Stratégie économique qu'un Etat adopte en fonction de
la conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a com-
biner politigue monetaire et politique budgétaire.

Pricing power : Expression anglo-saxonne désignant la capacité
d'une entreprise ou d'une marque a augmenter ses prix, sans que
cela naffecte la demande pour ses produits.

Quantitative easing QE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politique monétaire par I'intermédiaire duquel la banque centrale
acquiert des actifs, par exemple des obligations, afin d'injecter des
liquidités dans I'économie.

SEC (Securities and Exchange Commission) : Organisme fédéral
ameéricain indépendant en charge du bon fonctionnement des mar-
chés financiers.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a l'écart entre deux
actifs, généralement entre les taux dinterét, par exemple entre le
taux d'une obligation dentreprise et celui d'une obligation d'Etat.

Stagnation séculaire : La stagnation séculaire fait référence a
une période prolongée de faible croissance ou de non-croissance
economique.

Taux swap d'inflation 5 ans dans 5 ans : Mesure du marché de ce que
seront les anticipations d'inflation a cing ans dans cing ans. Il donne
une fenétre sur la fagon dont les anticipations d'inflation peuvent
changer a l'avenir.

Uberisation : Ce terme est inspiré du nom de I'entreprise américaine
Uber qui développe et exploite des plateformes numériques de mise
en relation des chauffeurs avec les usagers. Il désigne un nouveau
modele de commerce qui tire parti des nouvelles technologies
numériques et qui s'inscrit dans le cadre de léconomie collaborative
en mettant en relation directe des clients et des prestataires, avec
un co(t de revient réduit et des prix plus faibles.

VIX : Indice de volatilité implicite de lindice S&P 500. Il mesure les
anticipations des opérateurs sur la volatilité a 30 jours sur la base
des options contractées sur lindice.

WTI(West Texas Intermediate) : A limage du Brent, le WTI constitue
une référence du pétrole brut. Le WTl est produit en Amérique et est
un meélange de plusieurs pétroles bruts doux.
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AVERTISSEMENT

Ce document intitulé « Monthly House View » (la « Brochure »)est publié exclusivement a titre
de communication marketing.

Les langues dans lesquelles la Brochure est rédigée font partie des langues de travail de
Indosuez Wealth Management.

Lesinformations publiées dans la Brochure n'ont pas été revues ni soumises a lapprobation ou
l'autorisation d'une quelconque autorité de régulation ou de marché dans aucune juridiction.

La Brochure n'est pas pensée pour, ou destinée a des personnes d'un pays en particulier.

La Brochure n'est pas destinée a des personnes citoyennes, domiciliées ou résidentes d'un
pays ou d'une juridiction dans lesquels sa distribution, sa publication, sa disponibilité ou son
utilisation contreviendraient aux lois ou réglementations applicables.

Le présent document ne constitue ni ne contient une offre ou une invitation a acheter ou
a vendre un instrument et/ou un service financier, quel qu'il soit. De méme, il ne constitue
en aucune maniére un conseil ou une recommandation de stratégie, dinvestissement ou de
désinvestissement personnalisé ou général, ni un conseil juridique ou fiscal, un conseil en
matiere daudit ou tout autre conseil de nature professionnelle. En aucun cas ce document
naffirme gu'un investissement ou une stratégie est adapté et approprié a une situation
individuelle ou qu'un investissement ou une stratégie constitue un conseil dinvestissement
personnalisé pour un investisseur.

Sauf indication contraire, la date pertinente dans ce document est la date deédition
mentionnée a la derniere page du présent avertissement. Les informations contenues
dans le présent document sont fondées sur des sources considérées comme fiables. Nous
faisons de notre mieux pour assurer l'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations
contenues dans ce document. Toutes les informations, ainsi que tous les prix, valorisations
de marché et calculs indiqués dans le présent document sont susceptibles détre modifiés
sans préavis. Les prix et les performances passés ne préjugent pas nécessairement des prix
et des performances futurs.

Les risques incluent, entre autres, les risques politiques, les risques de crédit, les risques
de change, les risques économiques et les risques de marché. Avant toute transaction,
vous devez consulter votre conseiller en investissement et, si nécessaire, obtenir 'avis d'un
conseiller professionnel indépendant concernant les risques et toutes les conséquences
juridiques, réglementaires, fiscales comptables et de crédit. Nous vous recommandons de
contacter vos conseillers habituels afin de prendre vos décisions de maniere indépendante,
alalumiére de votre situation financiére et de vos connaissances et expérience financieres.

Les taux de change sont susceptibles daffecter négativement la valeur, le prix ou les revenus
de linvestissement apres conversion dans la monnaie de référence de linvestisseur.

CA Indosuez, société de droit francais, maison mére de lactivité de gestion de fortune du
groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a savoir CA Indosuez, CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, leurs filiales,
succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu dimplantation,
exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management. Chacune des
filiales, leurs propres filiales, succursales et bureaux de représentation, ainsi que chacune
des autres entités de Indosuez Wealth Management sont désignés individuellement par la
« Entité » et collectivement par les « Entités ».

Les Entités ou leurs actionnaires et plus généralement les entreprises du groupe Crédit
Agricole (le Groupe) ainsi que, respectivement, leurs mandataires sociaux, dirigeants ou
employés peuvent, en leur nom personnel ou au nom et pour le compte de tiers, réaliser des
transactions sur les instruments financiers présentés dans la Brochure, détenir dautres
instruments financiers liés a [émetteur ou au garant de ces instruments financiers, ou
fournir ou chercher a fournir des services concernant les titres, des services financiers ou
tout autre type de service pour ou a partir des Entités. Lorsqu'une Entité et/ou une entité du
Groupe Crédit Agricole agit en tant que conseiller et/ou gérant, administrateur, distributeur
ou agent de placement pour certains produits ou services mentionnés dans la Brochure, ou
exécute dautres services dans lesquels une Entité ou le Groupe Crédit Agricole détient ou est
susceptible de détenir un intérét direct ou indirect, votre Entité accorde la priorité a l'intérét
de linvestisseur.

Certains investissements, produits et services, y compris la garde des titres, peuvent étre
soumis a des restrictions légales et réglementaires ou ne pas étre disponibles dans le monde
entier sans restriction, compte tenu de la législation de votre pays dorigine, de votre pays
de résidence ou de tout autre pays avec lequel vous pourriez avoir des liens. En particulier,
les produits et services présentés dans la Brochure ne sont pas destinés aux résidents des
Etats-Unis et du Canada. Ces produits ou services peuvent étre fournis par les Entités selon
leurs prix et conditions contractuels, conformément aux lois et réglementations applicables
et sous réserve de leur licence. lls peuvent étre modifiés ou retirés a tout moment sans
notification.

Veuillez contacter votre chargé de relations clientéle pour plus d'informations.

Chaque entité met la Brochure a la disposition de ses clients conformément aux
réglementations applicables :

e en France : la la présente publication est distribuée par CA Indosuez, société anonyme au
capital de 584 325 015 euros, établissement de crédit et société de courtage d'assurances
immatriculée au Registre des intermédiaires en assurance sous le numeéro 07 004 759 et
au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 572 171 635, dont le
siege social est situé 17, rue du Docteur Lancereaux - 75008 Paris, et dont les autorités de
controle sont [Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution et [Autorité des Marchés
Financiers ;

au Luxembourg : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), une société
anonyme de droit luxembourgeois au capital de 415 000 000 euros, ayant son siege social
au 39 allée Scheffer L-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des sociétés
sous le numéro B91.986 et bénéficiant du statut détablissement de crédit agréé établi au
Luxembourg et controlé par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

en Espagne : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisée par le Banco de Espana (www.bde.es) et la Commission nationale
espagnole du marché des valeurs mobilieres (Comision Nacional del Mercado de Valores,
CNMV, www.cnmv.es), une succursale de CA Indosuez Wealth (Europe), un établissement de
crédit diment enregistré au Luxembourg et supervisé par la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF). Adresse : Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid
(Espagne), enregistrée aupres de la Banque d'Espagne sous le numéro 1545. Enregistrée
au Registre du commerce et des sociétés de Madrid sous le numéro T 30.176,F 1.S 8,
H M-543170, CIF (Numéro didentification fiscale) : W-0182904-C ;

e en Belgique : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe) Belgium Branch,
située au 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruxelles, Belgique, enregistrée au Registre du
Commerce de Bruxelles sous le numéro 0534 752 288, inscrite & la Banque-Carrefour des
Entreprises (base de données des entreprises belges)sous le numéro de TVA 0534.752.288
(RPM Bruxelles), une succursale de CA Indosuez Wealth (Europe), ayant son siége social au
39 allée Scheffer L-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des sociétés
de Luxembourg sous le numéro B91.986, un établissement de crédit agréé établi au
Luxembourg et controle par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

e en ltalie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Italy) S.p.A., dont le siege
est situé Piazza Cavour 2, Milan, Italie, inscrite au registre des banques tenu par la Banque
dtalie sous le numéro 5412, au code fiscal et au Registre des sociétés commerciales de
Milan, respectivement sous le numéro d'identification a la TVA 09535880158 et le numéro
R.E.A. MI-1301064 ;

e au sein de I'Union européenne : la Brochure peut étre distribuée par les entités Indosuez
Wealth Management autorisées dans le cadre de la Libre circulation des services ;

e a Monaco : la Brochure est distribuée par CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢" -
98 000 Monaco, enregistrée au Registre de l'industrie et du commerce de Monaco sous le
numéro 56500341 ;

e en Suisse : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan 4,
1204 Geneve et par CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, ainsi que par
leurs succursales et/ou agences suisses. La Brochure est un document marketing et ne
constitue pas le produit d'une analyse financiére au sens des directives de I'Association
suisse des banquiers (ASB) concernant lindépendance des analyses financiéres au sens de
la loi suisse. En conséquence, ces directives ne sont pas applicables & la Brochure ;

e dans la Région administrative spéciale de Hong Kong : la Brochure est distribuée par
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway.
Aucune information contenue dans la Brochure ne constitue une recommandation
dinvestissement. La Brochure na pas été soumise a lavis de la Securities and Futures
Commission (SFC) ou de toute autre autorité réglementaire a Hong Kong. La Brochure
et les produits quelle peut mentionner nont pas été autorisés par la SFC au sens des
sections 103, 104, 104A ou 105 de I'Ordonnance sur les titres et les contrats a terme (Cap.
571)(SFO). La Brochure est susceptible détre distribuée exclusivement a des Investisseurs
professionnels (tels que définis par le SFO et les Régles sur les titres et les contrats a terme)
(Cap. 571D);

4 Singapour : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapour 068912. A Singapour, la
Brochure est destinée exclusivement aux personnes considérées comme Particuliers
fortunés, conformément a la Directive No.FAA-GO7 des Autorités monétaires de Singapour,
ou Investisseurs qualifiés, Investisseurs institutionnels ou Investisseurs experts au sens de
la Loi sur les titres et les contrats a terme de Singapour, chapitre 289. Pour toute question
concernant la Brochure, les destinataires de Singapour peuvent contacter CA Indosuez
(Switzerland) SA, Singapore Branch ;

aDubai': laBrochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Dubai Representative
Office, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.0. Box 9423 Emirats arabes unis.
CA Indosuez (Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via
son bureau de représentation, placé sous le contrdle de la Banque Centrale des E.A.U.
Conformément aux régles et réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de
représentation de CA Indosuez (Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire.
Il est uniquement autorisé a commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA
Indosuez(Switzerland) SA. La Brochure ne constitue pas une offre destinée & une personne
spécifique ou au grand public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur
une base privée et n'a pas été revue ou approuveée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par
une autre autorité reglementaire des E.A.U. ;

a Abu Dhabi : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1% Street- Al Muhairy Center, Office Tower,
4™ Floor, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis. CA Indosuez (Switzerland) SA
conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via son bureau de représentation,
placé sous le contrdle de la Banque Centrale des E.A.U. Conformément aux régles et
réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de représentation de CA Indosuez
(Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniqguement autorisé a
commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA.
La Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au grand
public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base privee et
n'‘a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par une autre autorité
réglementaire des E.A.U.;

e autres pays : les lois et réglementations des autres pays sont aussi susceptibles de limiter
la distribution de cette publication. Les personnes en possession de cette publication
doivent s'informer sur les éventuelles restrictions |égales et les respecter.

La Brochure ne peut étre photocopiée, reproduite ou distribuée, en partie ou en totalité, sous
quelque forme que ce soit, sans l'accord préalable de votre Banque.

© 2021, CA Indosuez (Switzerland) SA/Tous droits réservés.
Crédits photos: iStock.

Achevé de rédiger le 22.11.2021.
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Les banques du Groupe Indosuez Wealth Management se préparent en outre au remplacement ou a la restructuration des taux d'intérét interbancaires tels que le LIBOR, I'EURIBOR et
I'EONIA dont les modalités de fixation vont étre considérablement renforcées comme l'ont décidé les autorités de contrdle et les acteurs bancaires des grandes places financiéres.
Auniveau européen, laBCE acommencé a publier en octobre 2019 I'ESTR(Euro Short Term Rate) qui cohabitera jusqu’en décembre 2021avec 'EONIA qu'il remplacera enjanvier 2022.
Concernant'EURIBOR, le European Money Markets Instituteaconfirmé ennovembre 2019 que laphase de transitionvers '/EURIBOR Hybride était terminée, s'acheminantd’icidécembre
2021asarestructuration compléte. Chaque taux de type « IBOR » (comme par exemple le LIBOR US Dollar) subira également une refonte qui devrait s'achever également d'ici fin 2021.
C'estainsique laBangue nationale suisse aannoncé enjuin de cette année I'introduction de son propre taux directeur en CHF, calqué surle SARON (Swiss Average Rate Overnight)avec
I'objectif de créer des taux a terme également référencés sur cetindice.

L'ensemble de ces réformes est attentivement suivi par le Groupe Indosuez Wealth Management, dans le cadre d'un dispositif spécifique afin de traiter les impacts juridiques,
commerciaux et opérationnels liés. Ces changements ne requiérent a ce stade aucune démarche de votre part pour vos opérations de financement ou de placement comportant une
indexationsurlestauxderéférence concernés. Desinformations complémentaires vous seront communiquéesune foisles modalités de remplacement connues. Votre responsable de
comptereste avotre entiere disposition en cas de questions.
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