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0le Editorial
SE POSITIONNER EN TERRITOIRE INCERTAIN

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

Chere lectrice, Cher lecteur,

Le conflit en Ukraine, dont il est impossible de
prevoir la durée, les risques dextension et les
scenarios de sortie, constitue la toile de fond d'un
changement de régime dans les marchés, dont
l'expression «stagflation' résume bien les ingré-
dients macroéconomiques. Une inflation plus
importante et des risques de ralentissement plus
eleves representent les deux polarites, les deux
faces d'une méme piece, et dont le conflit est l'ac-
celérateur.

Au cours des dernieres semaines, les marchés
sont passeés rapidement d'une classique aver-
sion au risque, marquée par une chute brutale
des actions et une forte performance des valeurs
refuges -assez analogue a des corrections pas-
sées nourries par les craintes de récession- a des
phases plus comparables a celles du début d'an-
née, avec rotation actions, volatilité et remontée
des taux longs.

Face a lincertitude, la tentation est grande de se
raccrocher aux branches du passé. Les compa-
raisons avec les chocs pétroliers de 1973, 1979 ou
1990 font flores, comme les nombreux arguments
pour nous dire que le monde a changé depuis. Pour
autant, plusieurs enseignements restent valides.
Premierement, lidée que la hausse des prix de
I'énergie conduit presque a chaque fois a un ralen-
tissement de la croissance. Deuxiemement que
les banques centrales sont prises dans un étau, en
raison du dilemme entre risque de ralentissement
et hausse de I'inflation.

Dans ce contexte volatil et changeant, le posi-
tionnement a adopter pour les investisseurs reste
complexe, et implique probablement de porter
son regard au-dela du conflit, pour appréhender
les impacts en termes de croissance, d'inflation,
de politique monétaire et dévolution des résultats
dentreprises.

Sur ce plan nul doute sur le fait que ce choc éco-
nomique affecte en premier lieu I'Europe, qui fait
face a la fois a une baisse plus forte de la crois-
sance quaux Etats-Unis, et qui est davantage
exposée au risque de peénuries énergetiques.
L'autre raison détre plus prudent sur I'Europe,
c'est que les salaires progressent mains vite que
Iinflation, ce qui se traduirait logiqguement par une
baisse de la consommation.

C'est sans doute ce que reflete la correction des
actions européennes, qui integre de facto une
baisse de la dynamique économique de la zone
euro et une remise en cause de la croissance des
profits.

Pour autant il serait illusoire de penser que l'éco-
nomie americaine resterait a l'abri de ce choc
si la hausse des prix de |&énergie devait perdu-
rer au-dela des quelques mois passeés. L'histoire
montre gu'une hausse du pétrole a le plus souvent
conduit a un ralentissement de léconomie ameri-
caine.

La encore le juge de paix restera la Réserve
fédérale (Fed), qui devra se montrer flexible si la
consommation américaine venait aussi a faiblir.
Quelgues signaux sont déja la, comme les indica-
teurs de confiance du consommateur, méme si la
vigueur de I'emploi, des salaires et de I'investisse-
ment permettent daugurer le maintien de lécono-
mie ameéricaine en zone de croissance.

1-Stagflation: La stagflation désigne une situation dans laquelle une inflation élevée coexiste avec une stagnation de la production économique.
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REPENSER L'APPROVISIONNEMENT EN ENERGIE

7o

Une réduction de

10 7%

de l'approvisionne-
ment en gaz russe
pourrait éroder
la croissance
du PIB de
la zone euro
de 0,7 %

Le nouveau plan REPowerEU se doit absolument d’étre ambitieux. Contrairement au
cas du pétrole, trouver de nouveaux fournisseurs de gaz prendra du temps. La nécessi-
té de réduire soudainement les importations de gaz impliquera probablement une ré-
duction de la consommation énergétique individuelle, induite par 'impact de la hausse

des prix.

UNE DOUBLE CRISE ENERGETIQUE

Si I'Union européenne (UE) produit de Iénergie
nucléaire et des énergies renouvelables sur son
territoire, 60 % de ses besoins énergétiques sont
importés, alors que les Etats-Unis sont exporta-
teurs nets. Son principal fournisseur est la Russie
pour le pétrole (environ 25 %), le gaz (graphique 1)
et les combustibles fossiles solides (55 %).

Cette dépendance constitue aujourdhui une
menace majeure pour la stabilité des prix, dans un
contexte de marchés extrémement volatils. Les
prix de l'énergie, qui constitue 10 % du panier de
consommation servant au calcul de linflation en
zone euro, ont augmenté de 31,7 % en février et
continueront a progresser compte tenu de I'envo-
lee des cours du gaz et du pétrole.

En ce qui concerne lindustrie européenne, la
dépendance au gaz russe pourrait creer des pénu-
ries et des perturbations en cas de fermetures
partielles provoquées par l'escalade des sanc-
tions. La Banque centrale européenne (BCE), quia
analyseé la dépendance au gaz de chaque secteur,
estime qu'une réduction de 10 % de lapprovision-
nement en gaz russe pourrait éroder la croissance
du PIB de lazone eurode 0,7 %.

GRAPHIQUE 1 : APPROVISIONNEMENT
EN GAZ NATUREL DE L'EUROPE PAR
PROVENANCE, % DU TOTAL, 2020

@ Gazoducsrusses, importations de GNL

Afrique du Nord et autres gazoducs non-européens
@ Gazoducs Norvégiens

Gazoducs des Pays-Bas
@ Autres gazoducs européens

Autresimportations de GNL

Sources : BP Statistical Review, Indosuez Wealth Management.

La réduction de la dépendance aux combustibles
fossiles etait déja au cceur du projet « Fit for 55 »
de 2021. Présente début mars par la Commis-
sion européenne, le nouveau plan REPowerEU
affiche deux objectifs essentiels : réduire des deux
tiers (soit 100 milliards de metres cubes - MMC) la
dépendance de IEurope aux importations déner-
gie russe et reduire limpact de la hausse des prix
de Iénergie sur les consommateurs.

REDUIRE LA DEPENDANCE

L'essentiel de la réduction des importations de
gaz russe passera potentiellement par le recours
a dautres fournisseurs et laugmentation de la pro-
duction de biométhane (graphique 2). Les plans
de I'UE de se tourner vers dautres producteurs
de gaz naturel liquéfié (GNL) au Qatar, en Egypte
et en Afrique de I'Ouest, tout en diversifiant I'ap-
provisionnement via des gazoducs en provenance
d’Algéerie ou de Norvege. Il prévoit egalement l'ac-
celération des projets dans le solaire, 'éolien, I'hy-
drogene vert et laccélération de l'utilisation des
pompes a chaleur. Les autres mesures envisagées
incluent la réduction de la demande dénergie, via
'amélioration de l'efficacité énergétique et évolu-
tion du comportement des consommateurs.

17 %

18 %

19 %
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S'il reste a évaluer avec précision I'impact de ces
mesures, nous identifions d'ores et déja deux
grandes tendances macroéconomiques :

 Le plan nécessite dimportants investissements
dans les infrastructures. Contrairement aux barils
de pétrole, le GNL nécessite des infrastruc-
tures pour liquéfier le gaz au départ et le rega-
zeifier a l'arrivée. Les capacités européennes
sont adaptées a la demande actuelle, mais pas
a une demande supplémentaire de 50 MMC. En
outre, les infrastructures d'acheminement de
I'Espagne (oU une bonne partie du GNL pour-
rait étre livrée) vers I'Europe de I'Est seront
tres probablement insuffisantes. Enfin, lac-
ceélération de la production dénergie renou-
velable implique de mobiliser rapidement des
investissements massifs dans ce secteur.

Parallelement, une hausse de 50 MMC de la
demande européenne équivaut a une augmenta-
tion de 10 % de la demande mondiale qui, combi-
née au relevement des objectifs de capacite de
stockage en Europe, provoquera immanquable-
ment un choc de demande sur le marché du GNL.

Certes nécessaire, ce plan savére inflationniste.
Qutre les pressions sur les prix induites par la
demande, Europe sera contrainte de regler une
prime pour que le gaz naturel liquéfié soit trans-
porté sur le vieux continent via I'Asie. De plus, la
transition vers les énergies renouvelables est
inflationniste a court terme, en raison de co(ts
de production plus élevés et d'un besoin de
matieres premieres actuellement cheres.

SOULAGER LES CONSOMMATEURS

Le deuxieme volet du plan REPowerEU vise a limi-
ter Iimpact de la crise sur les populations les plus
vulnérables, en permettant aux Etats membres
de prolonger l'existant et d'imposer un controle
temporaire des prix ainsi que des mécanismes de
transfert (y compris des mesures fiscales ciblant
les bénéfices des parcs éoliens et I'utilisation des
revenus tirés du trading de quotas d'émission).
Ces mesures pourraient étre financees par des
prelevements sur les entreprises ayant profite de
la hausse des prix de I'énergie, ce qui exigera un
dosage fin si ces mémes entreprises sont censees
supporter une partie des nouveaux besoins d'in-
vestissement. Ces prélevements ne sont toutefois
pas aussi pénalisants que les marcheés financiers
le craignaient, les mesures étant pour linstant
limitées ala finjuin 2022.

TIRER PARTI DE LA CRISE

Volontairement trés ambitieux, le plan constitue
davantage une feuille de route qu'un objectif pré-
cis. Il comporte cependant des mesures d'urgence,
puisquil exige des Etats membres le relévement
des stocks de gaz a 90 % des capacités (contre
environ 30 % aujourd’hui). Face a l'ampleur des
enjeux, 'Europe n‘a pas vraiment le choix. Nean-
moins, cette crise offre alarégion lopportunité de
se diversifier avec de nouveaux producteurs, tout
en donnant un vigoureux coup dacceélérateur a la
transition vers les énergies renouvelables et lindé-
pendance energeétique. Elle contribue également a
resserrer les liens entre les Etats membres, car les
infrastructures de demain devront étre financées
par les émissions en euros daujourd’hui.

GRAPHIQUE 2 : REDUCTION DES DEUX TIERS DE LA DEPENDANCE
AUX IMPORTATIONS DE GAZ RUSSE POUR 2022, MMC

@ Diversification desimportations de GNL (Qatar, Eqypte, Afrique de I'Ouest)

@ Diversification des gazoducs(Norvege, Algérie, Azerbaidjan)
@ Accélération du déploiement des pompes a chaleur

@ Biométhane
Mesures d'efficacité énergétique

Accélération du déploiement des énergies renouvelables, importations et production d’hydrogene
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03e Macroéconomie

Une menace
evidente sur la

REPRISE

FUROPEENNE

LA FIN D'UN CYCLE ?

Le redressement post COVID-19 aura été de tres courte durée. Les indicateurs de
confiance des entreprises et des consommateurs subissent un double choc : a la mon-
tée de I'inflation s’ajoute I'incertitude liée a la guerre en Ukraine. Si certaines régions
sont plus exposées que d’autres, le conflit aura un impact sur tous les continents.

Le conflit ukrainien frappe durement le conti-
nent européen. Bien que les enquétes sur I'in-
dustrie manufacturiere soient encourageantes
sur les deux premiers mois de 2022, ce qui est
cohérent avec la hausse de la production indus-
trielle au premier trimestre, lindice ZEW du sen-
timent économique de la zone euro a plongé a son
plus bas niveau depuis deux ans en mars, apres
quatre mois de reprise solide (-38,7 en mars,
contre +48,6 en février). Cet indicateur du senti-
ment des investisseurs peut savérer tres volatil,
mais I'ampleur de linflexion reflete une menace
evidente sur la reprise européenne. L'inflation en
zone euro setablita 5,8 % en glissement annuel et
toutes les composantes sont en hausse, en parti-
culier les prix de Itnergie (+32 %) et des denrées
alimentaires (+4,1 %). Les consommateurs euro-
péens peuvent toutefois compter sur un retour de
la relance budgétaire et une politique monétaire
encore relativement accommodante (en compa-
raison a celle des Etats-Unis).

LA CONSOMMATION
AUX ETATS-UNIS

LLes consommateurs americains bénéficient de
gains salariaux plus importants quen Europe, ainsi
que des effets de richesse positifs du marché
immobilier.

A ce stade, ce dernier ne montre aucun signe de
ralentissement. Au mois de février, le colt du
logement (+4,7 %) a encore contribué a la hausse
de lindice des prix a la consommation (+7,9 % sur
un an), tout comme les prix de I'énergie (+26 %) et
de l'alimentation (+7.9 %). Les prix a la production
ont également progressé sur le mois (+10 %), les
perturbations de la chaine dapprovisionnement
étant prolongées par la guerre en Ukraine. Conju-
guée aux contraintes de capacité et aux penuries
de main-d'ceuvre, cette situation a entrainé une
baisse de quatre points de l'indice ISM des ser-
vices aux Etats-Unis le mois dernier. Le récent
rapport sur 'emploi ameéricain a toutefois donnée
un peu despoir aux entreprises, puisque le taux de
participation au marché du travail - qui avait chuté
durant la pandémie - n'est plus qua un point de
pourcentage de son niveau pré-pandémie. Cette
évolution pourrait étre due a la diminution de
I'épargne et aux préoccupations accrues que sus-
cite le contexte actuel. En mars, la confiance des
consommateurs américains (enquéte de I'Univer-
sité du Michigan) a atteint son niveau le plus bas
depuis novembre 2011 (graphique 3), tandis que les
anticipations d'inflation ont fortement progressé
(a5,4 %, soit leur niveau le plus élevé depuis 1981).

GRAPHIQUE 3 : INDICE DE CONFIANCE DE L'UNIVERSITE DU MICHIGAN, POINTS

@ Anticipations d'inflation a 12 mois(gauche)
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Sources : Université du Michigan, Indosuez Wealth Management.
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Cette envolée des prix, conjuguée a la perspec-
tive de nouvelles hausses des taux de la Fed dans
un environnement domine par les taux variables,
suggere une moindre résilience du consommateur
americain dans les mois a venir, notamment si la
politique budgétaire devient moins favorable.

Méme s'il est difficile de faire des prévisions dans
ce contexte hautement incertain, nous avons des
lors abaissé nos prévisions de PIB pour 2022 a
2,5 % en zone euro, contre 2,7 % aux Etats-Unis.
Cette révision reflete l'effet négatif structurel-
lement plus important des hausses des prix de
I'énergie sur la croissance de la zone euro, ainsi
qu'un impact plus fort que prévu sur la consomma-
tion, les salaires augmentant bien plus lentement
quaux Etats-Unis. La croissance de la zone euro
pourrait ainsi décevoir, notamment si les incer-
titudes entrainent une diminution des dépenses
d'investissement, tandis que la croissance et les
investissements du secteur énergétique americain
pourraient bénéficier de prix du pétrole durablement
installés au-dessus de la barre des 100 USD et d'une
hausse de la demande étrangere de pétrole et de
gaz.

LA CHINE N'EST PAS
TOTALEMENT EPARGNEE

Enfin, 'économie chinoise a été entrainée dans
la crise ukrainienne sur le plan politique, mais
aussi économique, puisque l'essence et le gaz
représentent 17 % du total de ses importations.
L'inflation étant nettement plus faible que dans
les autres régions (0,9 % sur un an en février), la
Banque populaire de Chine n'est pas contrainte
darbitrer entre croissance et inflation. L'acti-
vité a certes ralenti au début de l'année 2022,
mais a partir de niveaux éleveés et beaucoup
moins que les anticipations du consensus (pro-
duction industrielle a +7,5 % sur un an contre
+9,6 % en décembre, ventes de détail a +6,7 %
contre +12,5 % et exportations a +16 % contre
+21 %). La Chine peut toujours sappuyer sur ses
atouts traditionnels pour stimuler la croissance
par le biais de loffre, notamment via un vaste pro-
gramme d'investissement dans les infrastructures
(graphique 4). Le retour des mesures de confine-
ment et le ralentissement attendu de la demande
des principaux partenaires commerciaux entra-
veront toutefois sérieusement la capacité de la
Chine a atteindre son objectif - certes enviable
- de croissance de 5,5 % pour 2022. Les investis-
seurs etrangers redoutent de plus en plus le risque
de sanctions américaines étendues a la Chine si
Pekin devait apporter son soutien a Moscou. La
forte correction survenue a la mi-mars a conduit
les autorites a rassurer les marchés via un soutien
massif, ce qui pourrait signaler la fin de la répres-
sion réglementaire initiee en 2021.

GRAPHIQUE 4 : ACQUISITION D'IMMOBILISATIONS (Al) EN CHINE, GA, %
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Sources : Bureau national des statistiques chinois, Indosuez Wealth Management.
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04 e Obligations
DES FLUX SORTANTS IMPORTANTS
SUR LE SEGMENT DU HIGH YIELD EN EUROS

Les projections
de taux du FOMC
indiguent

6 HAUSSES
DE TAUX

supplémentaires
de 25 pb en 2022

L’élargissement des spreads de crédit a été brutal et les flux sortants massifs ont créé
des distorsions de valorisation injustifi¢es. Les valorisations sont désormais bien plus
attrayantes, notamment au vu des faibles taux de défaut.

BANQUES CENTRALES

Lors de sa réunion de mars, la Banque centrale
européenne (BCE) a confirmé son positionnement
plus ferme, mettant l'accent sur son mandat de
maitrise de linflation. La banque centrale a sur-
pris en acceélérant la reduction de ses mesures de
stimulation monétaire, se montrant plus préoc-
cupée par une inflation record que par le risque
d'une croissance plus faible. Evoquant la fin du
programme dachats dactifs des le troisieme tri-
mestre, ses responsables se sont engagés a ralen-
tir leurs acquisitions dobligations a partir de début
mai. lls ont cependant tempéré leur message en
rendant moins automatique une hausse ultérieure
des taux d'intérét et en gardant davantage de flexi-
bilité en fonction des perspectives macroécono-
miques.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale (Fed) a comme
attendu releve les taux directeurs de 25 pb lors de
sa reunion de la mi-mars. Malgré les récents éve-
nements geéopolitiques et la relative faiblesse de
la consommation, Jerome Powell a suggéré que
la trajectoire de resserrement monetaire du FOMC
restait intacte, précisant toutefois que le Comiteé
« suivrait cette trajectoire avec prudence ». La
Fed devrait commencer a réduire son bilan au
cours de l'été. Alors que les projections de taux des
membres du FOMC indiguent encore 6 hausses de
taux de 25 pb en 2022, puis 3 a 4 hausses sup-
plémentaires en 2023, son plan de lutte contre
linflation est credible mais pourrait accroitre les
risques de ralentissement, un parametre que la
Fed devra surveiller de pres.

EMPRUNTS D'ETAT

En Europe, linflexion de la politigue monétaire
a alimenté la hausse des rendements. Malgre la
dégradation du contexte geopolitique européen,
la perspective d'une accelération de l'inflation met
la BCE sous pression. A court terme, la volatilité
reste élevee et le marché est soumis a diverses
forces contradictoires (fuite vers la qualité, hausse
des anticipations d'inflation, fermeté des banques
centrales, etc.). En conséquence, nous avons revu
alabaisse notre appréciation des emprunts dEtat
en euros.

Alors que la Fed durcit le ton et soriente vers un
resserrement quantitatif, les bons du Trésor ame-
ricain voient leur statut de valeurs refuges mis
a mal. La partie longue de la courbe sest avérée
plus sensible a laversion au risque et aux impacts
negatifs sur la croissance. Bien que la courbe des
taux americains se soit déja fortement aplatie, les
pressions inflationnistes croissantes pourraient
continuer a pénaliser les rendements a court
terme. La réduction du bilan de la Fed pourrait
affecter les échéances moyennes et longues de la
courbe, mais le mécanisme permanent de prise en
pension pourrait limiter partiellement cet impact.
A ce stade, nous anticipons une déplacement vers
le haut de l'ensemble de la courbe des taux ame-
ricains.

OBLIGATIONS INDEXEES
SUR L'INFLATION

Les points morts d'inflation européens affichent
une performance impressionnante depuis le debut
du conflit ukrainien. Dans le cas de I'Allemagne, le
point mortabansaainsiatteint 5 %. Les marchés
européens continuent néanmoins de prévoir une
inflation plus faible a long terme gu'a court terme.
Toutefois, si la dynamique actuelle se confirme,
les anticipations d'inflation a long terme risquent
de commencer a augmenter de maniere significa-
tive, renforcant la perception selon laquelle l'infla-
tion est hors de contrdle.

Aux Etats-Unis, lindice des prix a la consommation
de février a montré une vigueur persistante des
composantes de l'inflation cceur. Compte tenu de
I'evolution vers des hausses de prix plus durables
et de l'escalade du conflit en Ukraine, les econo-
mistes ont rehausse leurs prévisions d'inflation
pour 2022 et 2023. Cela explique pourquoi le point
mort d'inflation & 2 ans aux Etats-Unis a culminé
a 4,7 %, avec une surperformance des TIPS amé-
ricains (Treasury Inflation Protected Securities) a
court terme. En outre, le marché anticipe désor-
mais un taux dinflation structurel plus élevé, le
point mort d'inflation a 10 ans sétablissanta 2,9 %
au 9 mars.
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CREDIT

Le segment du credit a éte fortement affectée par
'environnement daversion au risque suscité par
l'evolution de la situation géopolitique. Dans ce
contexte, les investisseurs tentent d'evaluer I'im-
pact de la hausse des prix des matieres premieres
et de l'exposition a la Russie sur les bénéfices et
la solvabilité des entreprises. Les sociétés finan-
ciéres européennes les plus exposées (directe-
ment ou indirectement) a la Russie sont celles qui
ont le plus souffert.

Dans le sillage d'une correction qui a entrainé un
élargissement excessif des spreads de crédit
investment grade (IG), le segment est redevenu
attrayant. A I'heure actuelle, la croissance écono-
mique, encore supeérieure a la tendance de long
terme, et lamélioration nette des notations consti-
tuent une toile de fond favorable a ce segment. La
hausse de l'aversion au risque a également eu un
impact tres negatif sur les dettes subordonnées,
dont les valorisations ont violemment chuteé.

Sur le segment high yield (HY) en euros, I¢largisse-
ment des spreads de crédit a été brutal (graphique 5)
et les flux sortants de la part des investisseurs
ont cree des distorsions de valorisation injusti-
fiees. Les valorisations sont désormais bien plus
attrayantes, notamment au vu des faibles taux de
défaut.

En revanche, les spreads des obligations ameri-
caines high yield ont relativement bien résisté (+35 pb
le mois dernier). lls restent relativement contenus
par rapport aux niveaux historiques, sachant que
les taux de défaut attendus sont tres bas et que
la proportion des entreprises en difficulté reste
faible. Nous conservons un positionnement défen-
sif sur ce segment, en privilégiant les titres BB de
faible duration.

Nous avons décidé de relever notre opinion sur
'ensemble du marché du crédit, en privilégiant les
segments suivants : crédit IG en euro, crédit IG en
dollar, obligations financieres subordonnées et
credit HY en euro.

MARCHES EMERGENTS

Le crédit emergent a souffert de lincertitude éle-
vee liée aux defaillances des emetteurs russes,
mais aussi des répercussions potentielles sur les
autres entreprises des marchés emergents. La
hausse des cours soutient la croissance et la posi-
tion extérieure des exportateurs de matieres pre-
mieres, mais pourrait peser sur les exportateurs
de produits manufactures. Nous avons légerement
ameélioré la note de 'Ameérique latine en raison du
poids important des entreprises brésiliennes.

GRAPHIQUE 5 : EVOLUTION DE L'INDICE HIGH YIELD PANEUROPEEN, PB
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05 e Actions
CHANGEMENT DE PARADIGME

)

<

LES
VALORISATIONS

ont retrouve
des niveaux qui
Nn‘avaient pas été
observés depuis

longtemps

L’invasion russe a clairement changé la donne par rapport au précédent scénario
de référence. Le marché se concentre désormais sur la guerre en Ukraine avec deux
préoccupations principales : I'impact direct des sanctions contre la Russie sur les
bénéfices des entreprises, et 'impact indirect de la forte hausse des prix de I’énergie
et des matieres premieres — associée aux tensions des chaines d’approvisionnement -

sur I'inflation et la croissance.

BENEFICES ET VALORISATIONS

En ce qui concerne les révisions beneéficiaires
(graphique 8), 'ampleur des révisions a la baisse
dépendra de lévolution des prix des matieres pre-
mieres et de la durée de la dislocation de marché.
Les goulets détranglement toujours présents sur
les chaines d'approvisionnement restent egale-
ment un point dattention important. Ces élements
ont déja commenceé a peser sur les previsions
de bénefices. Certains indicateurs de révision
deviennent ainsi négatifs pour la premiere fois
depuisjanvier 2021.

Sur une note plus positive, les valorisations ont
retrouve des niveaux qui n‘avaient pas ete obser-
ves depuis longtemps, avec une décote par rap-
port aux moyennes historiques proche de 15 %
pour lindice STOXX 600.

ETATS-UNIS

A partir de novembre 2021, la hausse des taux
longs a lourdement pénalisé le marche ameéricain.
Cette hausse a essentiellement reposeé sur la mon-
tée des craintes inflationnistes et la perspective
d'une politique monétaire beaucoup moins accom-
modante.

Cependant, les marchés ameéricains surperfor-
ment a nouveau depuis le début du conflit ukrai-
nien, méme s'ils affichent une performance assez
proche de celle des marchés actions européens
sur les premiers mois de Iannée. De fait, les Etats-
Unis sont éloigneés de la zone de conflit, tandis que
leur économie s‘appuie avant tout sur le marché
domestique et bénéficie d'une quasi-autonomie
énergetique.

En outre, celle-ci semble moins menaceée, car
la plupart des grandes entreprises américaines
affichent des bilans solides, des marges élevees
et un fort pouvoir de fixation des prix. Toutefois,
la valorisation de ce marché est particulierement
sensible aux taux a long terme et les mesures de
la Fed continueront de jouer un réle determinant
dans l'evolution des cours boursiers.

La principale vulnérabilité réside dans des valori-
sations eélevees et sensibles a une nouvelle hausse
des rendements obligataires, synonyme de prime
de risque plus mince pour les actions.

GRAPHIQUE 6 : REVISIONS DE BENEFICES DE L'INDICE S&P 500 AU T12022, %
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Actions
CHANGEMENT DE PARADIGME

EUROPE

Etant donné sa dépendance aux importations de
gaz russe et I'impact des sanctions économiques
(perturbations de la chaine logistique et hausse
des prix de I'énergie et des matieres premiéres),
'Europe seralarégion la plus touchée par la guerre
en Ukraine. Tant que la géopolitique dominera
les débats, nous préférons rester relativement
prudents sur les marchés européens. Malgré un
recul substantiel des cours et des valorisations
bon marché, 'impact négatif sur les bénéfices est
encore a venir, avec une visibilité limitée sur l'am-
pleur des prochaines révisions a la baisse. Cela
etant dit, les investisseurs doivent garder a l'esprit
que la récente correction integre déja une partie
de cesrevisions.

MARCHES EMERGENTS

Le conflit actuel entre I'Ukraine et la Russie se
traduit par une pression significative sur les mar-
chés boursiers asiatiques, notamment chinois.
A partir de la deuxieme semaine du conflit, les
actions chinoises ont subi une importante vague
de ventes de panique qui s'est propagée a tous les
secteurs, amplifiee par des confinements ciblés
lies a la flambée actuelle des cas de COVID-19 en
Chine. Nous nanticipons toutefois pas, a ce stade,
de confinement a I'échelle nationale. Le cadre poli-
tique est plus favorable, les autorités monétaires
conservent une attitude accommodante, tandis
que la répression réglementaire semble étre mise
en parentheses. Nous prévoyons de nouvelles
mesures de soutien budgétaire (réductions d'im-
pots) et monétaire, ainsi qu'un ajustement des
politiqgues concernant le secteur de l'immobilier.

Malgreé des conditions de marché difficiles, nous
restons concentrés sur les fondamentaux des
entreprises et conservons un positionnement
positif pour 2022. Apres les revisions a la baisse
des béneéfices observees ces derniers mais, I'Asie
devrait encore afficher une croissance a deux
chiffres des BPA. Le rebond de 15 % enregistré par
I'indice MSCI China le 16 mars révele que le marché
avait atteint des niveaux de pessimisme extréme-
ment éleves.

STYLES : ASSISTERA-T-ON
A UN DECOUPLAGE ENTRE
CROISSANCE ET QUALITE ?

La fermeté de la Fed, combinée a un ralentisse-
ment de la croissance et a la faiblesse des facteurs
techniques, justifie une attitude défensive dans ce
nouveau regime de marche, caracterisé par une
volatilité durablement élevée. L'attrait relatif des
fondamentaux des valeurs de qualité, tels que la
visibilité, la stabilité, la résilience et la faible volati-
lite, sen trouve renforcé. Dans cet environnement,
les valeurs de qualité constituent désormais notre
style preferé.

Ladispersion au sein du segment Value est impor-
tant : on observe un recul rapide du secteur de
l'automobile, des bancaires et dautres secteurs
cycliques tels que lindustrie, mais une dynamique
positive dans I'énergie et les matériaux, grace au
solide rebond des prix des matieres premiéres.
C'est sur ces derniers secteurs que nous souhai-
tons nous concentrer. Le style Value restera volatil
tant que la géopolitique dominera, mais il savere
tres attrayant lorsqu'il est associé a des actions de
qualité dans le cadre d’'une strategie de polarisa-
tion.
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06 ® Devises

TOUT REMETTRE EN QUESTION

Risque croissant
que la

BCE

privilégie la lutte
contre l'inflation

La crise ukrainienne a amené le marché des changes a remettre en question certaines
hypotheses, comme la corrélation entre les devises liées aux matieres premieres et
I’appétit pourle risque, tout en brouillantles perspectives de I’euro, du dollar et d’autres
monnaies de réserve. Son principal impact concerne la gestion des réserves de change :
les sanctions sans précédent qui ont ciblé les réserves de change de la Russie auront
des implications a long terme sur les choix des autorités monétaires des divers pays.

EUR

Une asymétrie des risques en faveur d'un rebond
de l'euro.

LLa chute de l'euro depuis le début du conflit ukrai-
nien n'est guere surprenante, sachant que ce
conflit se déroule aux portes de I'Europe. Cepen-
dant, leuro a également souffert de la dégradation
des perspectives de croissance et de la hausse
des prix de I'énergie. La dynamique macroécono-
mique relative joue contre l'euro, car 'economie
ameéricaine est mieux positionnée pour résister a
ce double choc, qui concerne la géopalitique et les
matieres premieres. Cependant, avec une inflation
qui continue de progresser et un euro tres faible, il
existe un risque croissant que la BCE privilégie la
lutte contre I'inflation - mettant fin a l'assouplisse-
ment quantitatif et ramenant les taux d'intérét en
territoire positif -, ce qui pourrait doper la devise
europeenne. Il conviendra de surveiller 'écart de
taux entre les deux régions, car la Fed est suscep-
tible de relever ses taux directeurs beaucoup plus
rapidement. Plusieurs obstacles de taille freine-
ront une forte appréciation de l'euro, mais a court
terme, nous pensons que les risques sont orientes
ala hausse, sauf aggravation sensible du conflit.

DEVISES LIEES
AUX MATIERES PREMIERES

Résilientes tant que la situation ne s'aggrave pas.

Les investisseurs ont noté la solidité des devises
liees aux matieres premieres dans les pays du G10
(AUD, CAD, NOK, NZD) et dans les pays émergents
(ZAR, BRL), malgré la forte aversion au risque. Ces
devises sont-elles dés lors des valeurs refuges
offrant une protection dans la crise ? Leur vigueur
repose sur la hausse des prix des matieres pre-
miéres. Cependant, une hausse excessive (avec
par exemple un baril de pétrole au-dessus de 160 USD)
entrainerait une destruction de la demande et un
coup darrét a la croissance mondiale a méme de
les fragiliser. En outre, si ces devises sont sus-
ceptibles de rester soutenues (indépendamment
de Iissue du conflit en cours), elles offrent plus
des opportunités tactiques que des avantages de
couverture, notamment en raison du rallye déja
enregistre.
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usSD

Le dollar ne progresse plus, malgré le ton agressif
de la Fed.

Bien que la Fed ait affiché une fermeteé allant
au-dela des anticipations du marche, la perfor-
mance du dollar est restée limité. Cette réaction
souligne a quel point lattention du marcheé des
changes s'est détournée de la Fed et de la pandeé-
mie de COVID-19 pour se concentrer sur la géopo-
litique, alors que le soulagement du marche a la
mi-mars a profité aux autres devises. Il convient
toutefois de noter que la Fed promet des taux
proches de 3 % ala fin 2023 et que la courbe des
taux est plate, une perspective tentante si déven-
tuels mouvements de correction venaient a orien-
ter les investisseurs vers les liquidités.

OR

Test du record historique et identification de nou-
veaux supports de long terme.

Le record historique de lor, situé juste au-dessus
de 2 070 USD/once, a ete testé apres que le fran-
chissement du seuil de 2 000 USD/once a mis le
marché en ébullition (graphique 7). Une résistance
technique en « double sommet » située a 2 070
USD/once et la hausse des taux américains péna-
lisent le métal jaune, qui pourrait perdre en attrac-
tivite en cas de resolution du conflit. En revanche,
le prix dequilibre a long terme de l'or a benéficié

d'un soutien subtil, mais significatif : les lourdes
sanctions imposeées aux reserves de change de la
Russie ont montre que l'or était 'unique devise de
réserve véritablement liquide et exempte de tout
impact politique - les autorités monétaires des
différents pays pourraient donc accroitre leurs
réserves dor ce qui soutiendrait l'or a plus long
terme.

CNY

Premiers pas, encore timides, en tant que mon-
naie de réserve mondiale.

Le yuan chinois s'est retrouveé sous pression pour
la premiere fois depuis des mais, de nouveaux
confinements liés a la hausse des cas de COVID-19
ayant effrayé les investisseurs. La correction a
toutefois été de courte durée, car les autorités
chinoises se sont engagées a soutenir les mar-
chés. De son c6té, la devise chinoise s'est quelque
peu rétablie. Au niveau de 6,35, lappréciation du
yuan semble sessouffler, car I'assouplissement
de la politique monétaire chinoise, conjuguée au
resserrement monétaire observé aux Etats-Unis,
commence a décourager les investisseurs qui
setaient tournés vers le yuan pour obtenir un ren-
dement réel. Il convient également de noter que le
yuan a fait ses premiers pas en tant que monnaie
de réserve mondiale grace a la crise ukrainienne,
méme s'il reste beaucoup de chemin a parcourir.

GRAPHIQUE 7 : RELEVEMENT DES SEUILS, PRIX DE L'OR EN USD/ONCE
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07 e Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET ALLOCATION D'ACTIFS

Ny
/ |\

Le conflit
déclenche un
violentacces de
VOLATILITE ET

UNE CORRECTION
DES MARCHES

SCENARIO MACROECONOMIQUE
ET DE MARCHE

« Le conflit en Ukraine a declenché un violent
regain de volatilité et une correction des mar-
cheés, avec de nombreuses implications a court
et moyen terme.

 Les prix des matieres premieres ont fortement
progresse - méme si le pétrale a corrigé apres
ses récents sommets autour de 140 USD/baril
(pour le Brent de la mer du Nord) - et devraient
rester tres volatils, ce qui pese sur les anticipa-
tions macroéconomiques et les perspectives des
marges.

Notre scénario de croissance a été revu a la
baisse, davantage en Europe quaux Etats-Unis.
La croissance pour l'annee 2022 devrait étre
ramenée de 4 % aenviron 2,5 % en zone euro. La
révision est moins sévére aux Etats-Unis (& partir
d'une hypothése initiale plus basse), ol notre pré-
vision passe de 3,5 % a2,5-3 %.

Une récession mondiale devrait étre évitée en
rythme annuel, mais la croissance du PIB en glis-
sement trimestriel pourrait stagner ou devenir
négative au second semestre, notamment en
Europe. Ces chiffres restent trés incertains et
dépendent des divers scénarios, tandis que la
résilience des dépenses des consommateurs et
de linvestissement des entreprises sera cruciale.

Les previsions d'inflation pour I'année ont ete
révisées a la hausse et se situent entre 5 % et
6 % en Europe et aux Etats-Unis, sachant que les
répercussions des prix de I'energie sur l'inflation
de base seront difficiles a quantifier en 2022.

Par conséquent, les banques centrales devraient
relever leurs taux directeurs. La Fed a procede
a une premiere hausse et en prépare dautres,
comme en témoignent les dernieres projections
du FOMC, qui voit la stabilité des prix comme une
condition nécessaire a la croissance durable de
'economie ameéricaine. Les marchés sont ali-
gnes sur les projections de taux du FOMC, selon
laquelle les Fed Funds atteindront 2,8 % a la fin
2023, un niveau dépendant fortement de la capa-
cité de I'tconomie ameéricaine a résister aux
vents contraires actuels et a des hausses de taux
plus rapides.

En effet, la dégradation des perspectives pourrait
rétrécir la fenétre disponible pour des hausses de
taux en 2022, notamment si la croissance devait
s'estomper en fin dannée. En Europe, la BCE a
acceéléeré son resserrement monétaire afin de
garder le maximum de flexibilité et doptionalite
et dainsi pouvoir relever les taux plus tot que
prevu si linflation continue daugmenter, a condi-
tion que la croissance reste positive.

Les analystes devraient abaisser leurs prévisions
de croissance des bénéfices pour 2022 - on
considere généralement qu'une correction de
1 % du PIB européen entraine un recul de 10 %
des bénéfices. En termes sectoriels, cet impact
sera asymetrique : les secteurs Value tels que
I'energie, les matériaux, les banques, la santé et
la technologie devraient mieux réesister que les
secteurs de I'industrie et des biens de consom-
mation, plus susceptibles détre affectés par les
pressions sur les marges.
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» Le choc de volatilité a entrainé un élargissement
sensible des spreads des obligations dentre-
prise, sans que l'on anticipe une hausse des taux
de défaut. Ce phénomene, déja visible avant le
conflit ukrainien, semble lié a une tendance ala
normalisation des prix liée a la hausse des ren-
dements obligataires et a la normalisation des
politiqgues monétaires.

STRATEGIE D'ALLOCATION

« Le nouvel environnement, caractérisé par une
incertitude plus élevée et des perspectives révi-
sées, plaide en faveur d'une approche neutre,
bien que l'essentiel des mauvaises nouvelles
soit intégré et que les marchés semblent préts a
rebondir au moindre signe positif en provenance
du conflit ukrainien ou de la politique chinoise
(réglementaire, sanitaire, monétaire).

Compte tenu du risque et des modifications
apportées aux prévisions de croissance, nous
avons reduit notre conviction sur les actions
europeennes ces dernieres semaines, adoptant
une position plus equilibrée entre 'Europe et les
Etats-Unis, méme si Europe est susceptible de
rebondir plus rapidement a court terme. Dans
le méme temps, nous maintenons notre convic-
tion sur la Chine, qui a souffert recemment mais
bénéficie d'une croissance des bénéfices plus
elevee et d'un meilleur soutien politique.

Nous adoptons une vision along terme sur le cre-
dit : sévere, la correction na pas refléte une forte
détérioration des fondamentaux, ce qui se tra-
duit par des rendements absolus attrayants pour
les nouveaux entrants ayant un horizon d'inves-
tissement long et une approche de portage. Tout
dépendra des perspectives de croissance, car les
récessions poussent genéralement les spreads a
la hausse.

Ce contexte a entrainé une rotation des couver-
tures macroéconomiques au profit des points
morts dinflation, tandis que l'or et les devises
jouant le réle de valeurs refuges sont vulnérables
a un éventuel apaisement du conflit. Utile pen-
dant la phase de correction, les obligations d’Etat
a duration longue pourrait désormais souffrir
d'un changement rapide de régime de marché,
d'une progression des anticipations d'inflation et
des hausses de taux a venir. Au sein du club des
valeurs refuges, lor devrait toutefois rester sou-
tenu par ce régime inflationniste si les banques
centrales hésitent a relever leurs taux.

CONVICTIONS CLES

EMPRUNTS D'ETAT
Core 10 ans EUR(Bund)
Périphériques EUR

2 ans US

10ansUS

EUR points morts d'inflation = =

US points morts d'inflation = =

CREDIT

Investment grade EUR

Highyield EUR/BB-et>
Highyield EUR/B+et <

Oblig. financiéres 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
Creédit asiatique USD
Oblig. chinoises CNY

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)
Or(XAU)

POSITION POSITION
TACTIQUE STRATE-
(CT) GIQUE (LT)
+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
+ =/+
= =/+
= =/+
=/+ =
= =/+
—/: =
=/+ =/+
=/+ +
= +
=/+ =
=/+ =
—/: =
= =/+
=/+ =
=/- +

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

APERCU DES DONNEES DE MARCHE

OBLIGATIONS RENDE-
D'ETAT MENT
Bons du Trésor o

américain 10A 217%
France 10A 0,83 %
Allemagne 10A 0,38 %
Espagne 10A 1,33 %
Suisse 10A 0,40 %
Japon 10A 0,20 %
OBLIGATIONS DERNIER
Emprunts d'Etat 36,92

émergents

Emprunts d’Etat

en EUR 212,90

Entreprises haut

rendement en EUR 202,98

Entreprises haut

rendement en USD 318,10

Empr'unt.s d’'Etat 309,75

américains

Entreprises 46,07

emergentes

DEVISES SPOT

EUR/CHF 1,0393
GBP/USD 1,3149
USD/CHF 0,937
EUR/USD 1,1091
USD/JPY 118,60
INDICE

DE VOLATILITE DERNIER
VIX 25,67

VARIATION VARIATION
4 SEMAINES ANNUELLE

(PBS) (PBS)
20,91 66,05
13,10 63,80
15,30 56,40
11,20 76,30
12,80 53,20
-1,90 13,60

VARIATION VARIATION
4 SEMAINES ANNUELLE

-71.91% -5,86 %
-0,44 % -2,59 %
-2,20 % -4,99 %
-0,60 % -4,91%

-1.15 % -3,29 %
-6,16 % -9,67 %

DERNIER VARIATION VARIATION

4 SEMAINES ANNUELLE

-0,61% 017 %
-3,43 % -2,83 %
1.81% 2,65 %
-2,38 % -2,45 %
3,18 % 3,06 %
VARIATION  VARIATION

4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

-2,44 8,45

DONNEES AU 17 MARS 2022

NoesaoTions DSRMER Yagarion uacurion
S&P500(Etats-Unis) 4 411,67 0,72 % 7,44 %
(FRT(-)SyEL]l?nOe—Uni) 7385,34 -2,02% 0,01%
Stoxx Europe 600 450,49 -3,03 % -7,65 %
Topix 1899,01 -1,67 % -4,68 %
MSCI World 2981,31 -0,92 % -7,75 %
Shanghai SE Composite 4237,70 -8,46 % -14,22 %
MSCI Emerging Markets  1120,93 -9,81% -9,02 %
Tfncq'éhztj;“l_atine) 244151  2,67%  14.63%
Hg%f%’iéﬁ“g‘;f‘zue) 230,70 -20,63%  -16,32%
MSCl Asia Ex Japan 717,52 -8,92 % -9,09 %
CAC 40(France) 6612,52 -4,81% -7,56 %
DAX(Allemagne) 14 388,06 -5,76 % -9,42 %
MIB (Italie) 24123,58 -9,55 % -1,79 %
IBEX(Espagne) 8412,00 -2,99 % -3,46 %
SMI(Suisse) 12 061,87 -011% -6,32 %
MATIERES DERNIER VARIATION VARIATION
PREMIERES PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
Acier (CNY/Tonne) 4920,00 2,84 % 8,18 %
0r(UsSD/0z) 1942,89 2,34 % 6,22 %
Peétrole brut(USD/Bbl) 102,98 12,23 % 36,92 %
Argent(USD/0z) 25,58 7,16 % 9,56 %
Cuivre (USD/Tonne) 10243,00 3,16 % 5,38 %
) 499 NM23%  33,78%

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

@ StoxxEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam
. B VARIATION
DECEMBRE 2021 JANVIER 2022 FEVRIER 2022 4 SEMAINES

@ MSCIEmerging Markets
® MSClAsiaExJapan
DEPUIS LE DEBUT

DE L'ANNEE
(17 MARS 2022)

-0,83 % 7.29 % 4,73 % 2,67 % 14,63 %

2,43 %

0,72 %

-4,68 %

-1,.93 % -0,47 % -1,67 % -1.44 %
-2,64 % =312 % -2,40 %

-3,40 % -3,88 %
-3,64 % -4,84 % -3,06 %
-3,92 % -5,26 % =314 % -8,92 % -9,09 %

-4,14 %
-7,05 %

-3,36 % -9,81%

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

-3,03 %

-20,63 %

-7,65 %

-9,02 %

-16,32 %
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09 e Glossaire

AIE : Agence internationale de Iénergie.

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 genéralement daucun organe central.

BLS : Bureau américain des statistiques de l'emploi (Bureau of Labor
Statistics).

BNEF: Bloomberg New Energy Finance.
BPA : Bénefice par action.

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

Cycliques : Les(valeurs) Cycliques désignent des entreprises soumises
aux fluctuations de I'¢conomie. Ces entreprises enregistrent des béné-
fices plus élevés lorsque Iéconomie est en expansion.

Défensives : Les (valeurs) Défensives désignent des entreprises relati-
vement a l'abri des fluctuations du contexte économique.

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

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

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

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation) : Ce ratio est calculé en rajoutant les intéréts financiers, les
impots, la dépréciation et les charges damortissement aux bénéfices.
Il est utilisé pour mesurer la rentabilité du cycle dexploitation de lentre-
prise avant les dépenses hors exploitation et les charges hors caisse.

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

ESG : Systeme de notation extra-financiere des entreprises sur les
piliers Environnement, Social et Gouvernance qui permet dévaluer la
soutenabilité et l'impact éthique d'un investissement dans une sociéte.

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 féderale américaine.

Futures : Mot anglais désignant des contrats a terme permettant de
negocier le prix futur d'un actif sous-jacent.

GIEC : Groupe dexperts intergouvernemental sur I'évolution du climat.

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

Growth : Le style Growth désigne des entreprises dont le chiffre d'af-
faires et les bénéfices devraient croitre a un rythme plus rapide que la
moyenne du marché. Les actions Growth se caractérisent généralement
par des valorisations supérieures a celle du marche dans son ensemble.

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 la consommation) : Cet indice estime le niveau
général des prix augquel est confronté un ménage type sur la base d'un
panier de consommation moyen de biens et de services. Il est l'instru-
ment de mesure de linflation le plus couramment utilisé.

IRENA : Agence internationale pour les énergies renouvelables.

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

ISR : Investissement socialement responsable.

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

Métavers : Un métavers (de I'anglais metaverse, contraction de meta
universe, c'est-a-dire meéta-univers) est un monde virtuel fictif.
Le terme est regulierement utilisé pour decrire une future version d'In-
ternet ou des espaces virtuels, persistants et partagés sont accessibles
viainteraction 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 lOPEP 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 lintérieur du territoire national.

Point de base (pbs) : 1 point 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
dinflation 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 combiner
politique monétaire et politique budgétaire.

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

Qualité : Le style Qualité désignent des entreprises affichant des béné-
fices plus élevés et plus réguliers associés a un faible endettement,
ainsi que dautres indicateurs de stabilité des bénéfices et de bonne
gouvernance. Les actions de Qualité se caractérisent par un rendement
eélevé des capitaux propres, un ratio dette/capitaux propres raisonnable
et une moindre variabilité des bénéfices.

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

SEC (Securities and Exchange Commission) : Organisme fédéral amé-
ricain indépendant en charge du bon fonctionnement des marchés
financiers.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a Iécart entre deux actifs,
genéralement entre les taux d'interét, par exemple entre le taux d'une
obligation dentreprise et celui d'une obligation d'Etat.

Stagflation: La stagflation désigne une situation dans laquelle une infla-
tion élevée coexiste avec une stagnation de la production économique.

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

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
alavenir.

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

Value : Le style Value désigne des entreprises qui se négocient avec une
décote par rapport a leurs fondamentaux. Les actions Value se caracté-
risent par un rendement du dividende élevé et de faibles ratios cours/
valeur comptable et cours/bénéfices.

VIX : Indice de volatilité implicite de Iindice 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 WTI est produit en Ameérique et est un
meélange de plusieurs pétroles bruts doux.
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