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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
« BOUCLES D'OR »

Chere lectrice, Cher lecteur,

J'espere que vous avez passé un bel été, en
famille ou entre amis, a la recherche de soleil ou
de fraicheur selon les régions, ou loin des réseaux
sociaux, pour profiter des moments présents.

Ni trop chaud, ni trop froid : c'est ainsi que l'on peut
décrire I'état de '€conomie américaine en se refe-
rant ainsi au scénario économique dit « boucles
dor ». L'été vient avec son moment de pause et de
réflexion : qui aurait pu dire ainsi, il y a un an, que
la Réserve fédérale (Fed)allait piloter l'atterrissage
de 'économie americaine et éviter une récession
devenue inévitable ? Force est de constater que
depuis le début de I'année, léconomie americaine
n'en finit pas de surprendre. Pour preuve, les pré-
visions de croissance du PIB américain pour 2023
etaient proches de zéro en début dannée, pour
finalement s'établir aujourd’hui autour de 2 %.
Nous avions nous-mémes des le second trimestre,
commence arevoir nos prévisions a la hausse sans
tomber dans I'exces de pessimisme. « Larécession
qui nen finira jamais darriver » sera peut-étre un
bestseller Iéteé prochain.

L'été a finalement été (trop) chaud sur les taux
longs américains. Le taux des obligations 10 ans
est passé de 3,7 % a 4,3 % au moment décrire
ces lignes. Mais c'est bien le taux réel qui a éte le
principal facteur explicatif. La premiere phase de
remontée de taux était liee au durcissement de
la politique monetaire suite aux chocs inflation-
nistes. Mais cette montée récente des taux réels
sest traduite par une stabilité des anticipations
d'inflation oscillant désormais autour de 2,3 %
(point mort a 10 ans), pendant que les taux nomi-
naux ont poursuivi leur remontée. La Fed a res-
taure sa credibilité dans sa lutte contre l'inflation,
maintenant un discours de taux qui resteront éle-
ves plus longtemps, le marché repoussant et revi-
sant les premieres baisses de taux dans le temps.
Une premiere explication de la remontée des taux
longs serait donc liée a la vigueur de I'économie
americaine, justifiant un taux réel plus élevé. Une
seconde trouve sa source dans la reconstitution
d'une prime de terme demandée par les investis-
seurs : dit autrement, un taux de rémunération
plus élevé pour compenser le risque de détenir
des obligations d'Etat & long terme par rapport a
des maturités courtes. L'offre (émission du Trésor
américain pour financer la dette publique) est en
constante dérive : la dette nationale approche les
32 000 milliards de dollars, en hausse de 50 % en b
ans et de 1500 milliards de dollars depuis l'accord
trouve sur le plafond de la dette en juin.

Plus d'investissements sont requis pour financer
les déficits liés a la guerre, la transition énerge-
tique, et supporter la consommation. En face, les
investisseurs habituellement acheteurs d'obliga-
tions pour investir leurs dollars, se détournent du
billet vert. Certains, pour des raisons de diversi-
fication, de changement de politique monétaire
domestique, dautres pour des raisons politiques,
comprenez devenir moins dépendant des Etats-
Unis. Comme toute équation offre/demande, la
question sera le point déquilibre.

Cette question est cruciale pour la gestion de
portefeuille. Depuis quelgues mois, la corrélation
entre le marché actions et obligataire est repas-
sée positive : les actions baissent car les taux
remontent (le prix des obligations baissant dans
le méme temps). Un investisseur ayant acheté
une obligation 10 ans US cette année est en per-
formance négative. La performance des fonds
diversifies dis 50-50 en patissent, les flux égale-
ment : 20 milliards d'euros de flux sortants a fin
juin selon Morningstar, contre 100 milliards deuros
de flux entrants sur les obligations (principale-
ment a échéances courtes) et monétaires. Pour un
client prive, cette volatilité sur les taux longs n'est
pas supportable. Pour autant, un point déquilibre
redonnera de l'attractivité aux obligations longues
et apportera la diversification nécessaire et donc
I'attrait dans les portefeuilles diversifies.

Au global, nous sommes proches de la neutralite
en termes de duration, mais privilégions toujours
le portage jusqua cing ans. Nous sommes passes
positifs sur les actions au début de l'été et mainte-
nons une vue constructive. Au sein des actions, ce
sont les valeurs liées aux énergies renouvelables
qui ont passé un éteé difficile : la hausse des taux
longs vient fortement impacter les plans d'inves-
tissement a long terme de ces projets, couplee
a une inflation des colts, des changements de
réglementation aux Etats-Unis, ou encore des
problématiques de défaut sur le stock existant.
Je vous invite a lire l'article passionnant « Finance
durable : un été paradoxal » sur ce sujet dans cette
edition ainsi que nos specialistes sur les diffe-
rentes classes dactifs.

Bonne lecture.
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2023 :
L'ETE LE PLUS
CHAUD

jamais
enregistre

FINANCE DURABLE : UN ETE PARADOXAL

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

Fabrice DE SOUSA
I Portfolio Manager

Les sociétés liées aux énergies renouvelables ont connu un été difficile avec des pertes im-
portantes pour certaines. Si elles ne semblent pas avoir bénéficié a court terme d’un effet
d’aubaine lié a la prise de conscience suite a un été historiquement chaud, les initiatives

publiques restent fortes et devraient représenter un soutien de taille a long terme.

['eté 2023 a peut-étre marque un tournant dans la
prise de conscience du réechauffement climatique
tant les evénements climatiques dits exception-
nels se sont accumulés. Le Canada a été ravage
par des feux qui ont émis plus de CO, que le Japon
pendant une année entiere. L'Europe a connu des
alertes canicule en plein mois de septembre, une
premiere. Et plus globalement, la période juin-juillet-
aolt a eteé la plus chaude jamais enregistree avec
une moyenne de 16,77°C.

Paradoxalement, au méme moment, de nom-
breuses sociétés spécialisees dans les energies
renouvelables ont vu leur cours de bourse baisser
autant que les températures ont augmenté. A titre
dexemple, l'indice Solactive European Renewable
index a perdu 10 % pendant les mois dété quand
lindice global STOXX 600 était presque inchange.
Comment donc expliquer que les entreprises
lices aux énergies renouvelables ne soient pas les
grandes gagnantes du réchauffement climatique ?

Orsted et Siemens Energy illustrent bien a elles
deux les problemes du secteur et la crise de
confiance que celui-ci traverse. Tout dabord, ces
sociétés sont jeunes et font face a une crise de

croissance marquée par une qualité et un niveau
dexigence qui nont pas été a la hauteur. Siemens
Energy a vu sa capitalisation boursiere fondre
de plus de 7 milliards d'euros fin juin apres avoir
annoncé une provision supplémentaire de 1,3
milliard deuros concernant sa division eolienne
provenant de l'achat de Gamesa. La qualite de cer-
taines turbines, notamment issues de la nouvelle
plateforme dassemblage, est en cause. Sachant
que cela pourrait représenter 63 000 turbines, le
probleme est denvergure.

L‘autre probleme est que le business model du sec-
teur des énergies renouvelables sest retrouvé mis
en cause. Fin aodt, cétait au tour du leader danois
des énergies renouvelables Orsted de perdre pres
du quart de sa valeur en une seule journée a cause
de trois facteurs : des problemes de chaine d'ap-
provisionnement qui continuent post-COVID, un
colt de la dette qui augmente suite a la hausse des
taux dintérét et des aides publiques telles que des
credits d'imp6ts qui ne sont pas a la hauteur des
attentes tant des investisseurs que de la direction
d'Orsted.

GRAPHIQUE 1: PRODUCTION D'ELECTRICITE PAR TECHNOLOGIE, %
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Remarque : représente le pourcentage de part de la production d’électricité par technologie dansle scénario Net Zero du BNEF, une voie vers zéro
émission nette d'ici 2050. Comprend la production d‘électricité pour la production d'hydrogéne. «Autre» comprend la géothermie et la bioénergie.
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Sources: BloombergNEF, Indosuez Wealth Management.
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40 MILLIARDS
DE DOLLARS
DEOLIENS

commandés au
1e"semestre 2023

COMMENT ATTEINDRE
L'OBJECTIF NET ZERQ ?

Si le secteur de l'éolien fait aujourd'hui face a de
tres forts vents contraires, il n'en reste pas moins
un maillon tres important de la transition énerge-
tique et les investissements devraient continuer
a étre massifs. D'apres Bloomberg, les énergies
renouvelables, solaire et eolien en téte, devront
représenter plus de 75 % de la production mon-
diale d¢lectricité afin d'atteindre un objectif net
zéro(graphique 1, page 4).

LES ENERGIES RENOUVELABLES,
UN ENJEU GEOPOLITIQUE

Par ailleurs, la transition énergetique reste un
enjeu geéopolitique. Derriere les commentaires
officiels plutét timides lors des derniers G20 ou
la COP 27, les grandes puissances rivalisent pour
dominer le secteur des énergies renouvelables.
D'apres un rapport de la société de conseil Wood
Mackenzie, les commandes déoliennes ont atteint
plus de 40 milliards de dollars au premier semestre
2023, soit une hausse de 12 %. Si la Chine reste le
plus gros acheteur, les Etats-Unis ont vu leurs achats
quadruplés sous leffet de I'Inflation Reduction Act
(IRA)voté I'an dernier sous Iimpulsion de l'adminis-
tration Biden.

L'Europe avait bien pris les devants grace au pacte
vert qui devait en 2020 relancer 'economie tout en
la rendant plus verte. Mais le mécanisme du Pacte
vert pour I'Europe est lourd et fondeé sur le finan-
cement lorsque I'IRA favorise les aides fiscales
directes sous forme de credit dimpo6t. L'Union
européenne (UE)a donc répondu a IIRA par lintro-
duction de la Loi sur I''ndustrie Net Zéro (NZIA) en

GRAPHIQUE 2 : INDUSTRIE NET ZERO
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Sources: Commission européenne, Indosuez Wealth Management.
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janvier de cette année. L'objectif de cette nouvelle
initiative est de renforcer la capacité de fabrica-
tion européeenne de technologies net zero. Comme
le maontre le graphique 2, elle couvre un ensemble
tres large de technologies, bien au-dela des éner-
gies renouvelables, en passant par les batteries,
les eélectrolyseurs ou encore le biogaz.

Tant I'RA que le NZIA portent donc sur des tech-
nologies variées afin de lutter contre le réchauf-
fement climatique par difféerents aspects. Il en
est de méme pour les éenergies renouvelables :
il faut diversifier son portefeuille en investissant
sur plusieurs sous-secteurs, que ce soit éolien,
les batteries, 'nydrogene ou encore les réseaux
eélectriques.

Rappelons quau début du XX®™ siecle, les voi-
tures électriques représentaient pres d'un tiers
d'un marché automobile certes naissant et que la
« Jamais Contente » fut la premiere automobile a
atteindre 100 km/h en 1899. Les moteurs a explo-
sion se sont ensuite imposés notamment grace
a I'abondance du pétrole et son codt tres bas.
Aujourd’hui, les véhicules électriques offrent tou-
jours des performances de pointe et les énergies
renouvelables mises en service I'an dernier ont un
colt inférieur a celui de I'¢lectricité produite grace
aux energies fossiles dapres I'Agence Internationale
pour les Energies Renouvelables (IRENA).

Le dereglement climatique devient malheureu-
sement une réalité jour apres jour et les énergies
renouvelables font partie intégrante de la solution
malgré le trou dair quelles ont pu expérimenter
cet été et représenteront probablement un formi-
dable relai de croissance pour la décennie a venir.

A

Biogaz/biométhane
durable

Eolien terrestre
et énergies renouvelables
offshore

o BN
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L'IMMOBILIER

represente
indirectement

PLUS DE 20 %
DU PIB
CHINOIS

A LA CROISEE DES CHEMINS

Lucas MERIC
Investment Strategist

Nos changements sur le scénario post-été mettent en avant la divergence de ces derniers
mois entre une économie américaine résiliente qui flirte avec la possibilité d’un atterrissage
en douceur, et une économie chinoise dont la faible dynamique a justifié I'implémentation
de nombreuses mesures de la part des autorités. En Europe, I'horizon s’est quelque peu
assombri cet été mais nous n’'anticipons pas de contraction dans la zone euro.

CHINE : LES YEUX RIVES
SUR L'IMMOBILIER

Apres plusieurs mois de données macroécono-
miques décevantes, I'été fut actif dans 'Empire du
Milieu, les autorités chinoises ayant multiplié les
mesures fiscales, quasi-fiscales et moneétaires.
Objectif ? Relancer une economie qui fait face a de
nombreux vents contraires : une reprise modeste,
une inflation proche de zéro, une tendance bais-
siere sur les créations de credit, des incertitudes
montantes autour de la situation financiere de
certains promoteurs immobiliers chinois et le
ralentissement économique global peu favorable
pour les expartations chinoises. Selon nous, ces
mesures vont dans le bon sens, mais demeurent
pour le moment insuffisantes pour stabiliser un
secteur immobilier en forte contraction qui pese
sur la confiance au sein de 'éeconomie chinoise.

Aurayon des bonnes nouvelles, les données d'aolt
ont montré des premiers signes de stabilisa-
tion ; les ventes au détail et la production indus-
trielle ont accéléré, surprenant positivement
les attentes, tandis que les exportations se sont

contractées dans une maoindre mesure, profitant
de la fin progressive du cycle de déstockage mon-
dial et deffets de base plus favorables. Cependant,
'immobilier a continue de peser sur linvestisse-
ment, tandis que les ventes de nouvelles maisons
poursuivent leur contraction et que les prix sur
les maisons des villes Tier 3 et Tier 4 ne montrent
pas de signes de stabilisation au contraire des
plus grandes villes. Dans un pays ou limmobilier
represente indirectement plus de 20 % du PIB qui,
avant la pandémie, représentait 60 % du patri-
moine des ménages, et grace auquel IEtat récolte
pres de 30 % des recettes fiscales par le biais des
ventes de terrains et des taxes liées a l'immobilier,
nous considérons qu'il est crucial que les autori-
tés mettent en ceuvre les moyens nécessaires
pour stabiliser le secteur. Dans cet environnement
de confiance en berne et de faible dynamique
de consommation, nous réevisons a la baisse a la
fois nos prévisions de croissance et d'inflation
chinoise pour 2023 et 2024, avec une croissance
qui cette année devrait troner juste au-dessus de
l'objectif de 5 % fixé par le gouvernement chinois
en mars dernier (tableau 1).

TABLEAU 1: PREVISIONS MACROECONOMIQUES 2023-2024, %

@ Révisions alabaisse depuis le mois dernier

PIB
2023
Etats-Unis
Zone euro 05 %
Chine 51%
Japon 1.3 %
Inde 6.0 %
Brésil 2,6 %
Monde 2,8%

Source : Indosuez Wealth Management.

Révisions alahausse

INFLATION

2024 2023 2024

2,6 %
0.8 % 55 % 2,8%
4,5% 0,4 % 1.8 %
11 % 2,8 % 2,0 %
55% 55 % 59%
1,3 % 4,8 % 4,0%
2,6 % - -
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ETATS-UNIS : UNE RESILIENCE
A UEPREUVE DES VENTS CONTRAIRES

Aux Etats-Unis, la situation est bien différente,
'economie ameéricaine reste résiliente, mainte-
nue a flot par I'épargne excédentaire accumulée
qui a continué de soutenir le consommateur et
les politiques de soutien a l'investissement ces
derniers mois. Dans le méme temps, les tensions
sur le marché du travail américain (la demande de
travail des entreprises était en déebut dannée deux
fois supérieure a l'offre des travailleurs) conti-
nuent de se résorber en douceur, le nombre de
postes ouverts diminue graduellement tandis que
les suppressions demplois restent contenues (les
nouvelles demandes demplois demeurant encore
bien en-deca de leur niveau pré-pandémie). Une
dynamique positive qui a alimenté durant I'été les
attentes d'un atterrissage en douceur de I'écono-
mie ameéricaine, dautant que linflation a décéléré
jusqua 3 % enjuillet, avant de rebondir légérement
enraison deffets de base surlénergie. Cependant,
nous continuons de penser que la consommation
devrait se contracter légerement en fin dannée,
pénalisée par I'évaporation de I'épargne excéden-
taire (la Fed de San Francisco estimant que cet
excedant aura éte entierement dépenseé ala fin du
troisieme trimestre), un environnement de taux
élevés (les ménages américains ayant de plus en
plus recours aux cartes de crédit) et la reprise des
remboursements sur la dette étudiante a partir
doctobre.

Cela dit, nous ne voyons pas la consommation sef-
fondrer pour autant. En effet, le marché de l'em-
ploi reste résilient, le pouvoir dachat devrait étre
supporté par une désinflation toutefois sinueuse

(I'inflation devrait rebondir légerement en fin d'an-
née en raison de la composante énergie) tandis
que les meénages affichent des situations finan-
cieres saines notamment en raison deffets de
richesse positifs depuis la pandémie que ce soit
par le biais de Iimmobilier, des marchés actions
mais aussi d'une épargne richement remuneéree.

ZONE EURO : DES RISQUES A L'HORIZON
MAIS PAS DE CONTRACTION

Sur le vieux-continent, la dynamique de crois-
sance a eteé quelque peu mitigée cet éte, le ralen-
tissement observe dans le secteur manufacturier
sétant désormais etendu au secteur des services,
la contraction étant cependant plus prononcée
en Allemagne et en France que dans les pays du
sud de I'Europe. La reprise de la consommation
en Europe nous semble plus modeste quatten-
due, la confiance du consommateur continue de
se deétériorer et nous pensons que les salaires
réels devraient prendre plus de temps a rebon-
dir, les salaires nominaux ayant montre quelques
signes de déceleration ces derniers mois. Dans ce
contexte, nous avons légerement revu a la baisse
notre prevision de croissance pour 2024, cepen-
dant notre scénario d'une croissance modeste et
graduelle en zone euro reste inchangeé. En effet, au
cours des prochains mois, le consommateur euro-
péen devrait profiter de la désinflation en cours
(notamment tirée par décélération des compo-
santes alimentaires et services) et d'un marché du
travail solide. En 2024, la zone euro devrait éga-
lement étre supportée par la stabilisation dans le
cycle manufacturier et du moindre impact de la
politigue moneétaire sur l'économie.
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UN ESSAI ARRIVE SOUVENT AU TERME
D'UN TRAVAIL COLLECTIF !

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Aveclacontribution
del'équipe Obligations

Une différence fondamentale distingue les gérants de fonds ouverts ou multi stratégies des
gérants a maturité : pour les premiers, il reste encore un trimestre de performance et de
risques apres une année qui rattrape honorablement 2022. Pour les seconds, chaque point de
base de hausse de taux est une opportunité de cristalliser du rendement pour leurs clients.

HAUSSE DE
LANOTATION

dela Grece
alafrontiere
de la catégorie
« investissement »

BANQUES CENTRALES

Décidement la décennie 2020 prend des chemins
de traverse par rapport aux 15 derniéres années.
Apres une restructuration forcée de sa dette au
début des années 2010, une longue marche éco-
nomique en direction des standards européens,
la notation de la Gréce a eté rehaussee courant
septembre par I'agence Moody’'s. Un contraste
saisissant apres labaissement de notation des
Etats-Unis au mois daodt. Le bureau du budget
au Congres (CBO) projette un ratio de dette/PIB
de 195 % a harizon 2053'. Des niveaux sur lesquels
se pose la question de la soutenabilité de la dette.
Sauf pour le Japon, a titre de contre-exemple.

La charge de la dette, mesure du colt annuel verse
aux investisseurs, atteindra 1 429 milliards de
dollars, ou 3,6 % du PIB a horizon 2033, toujours
selon le CBO.

Cette trajectoire a pour conséquence de peser sur
les taux longs. Une reconstitution de la prime de
terme est a lceuvre aux Etats-Unis. Les taux nomi-
naux et reels augmentent pour de multiples fac-
teurs : la demande des ménages est demultipliée
depuis la COVID-19 par des stimulus budgétaires,
I'inflation persiste sur un plateau élevé, le Trésor
ameéricain recommence a se financer sur des
maturités longues. Tous ces ingrédients poussent
les taux longs a la hausse, tandis que les taux
courtsrestent ancres grace au statu quo de la Fed.

En Europe, la récession se diffuse a bas bruit : |a
croissance gravite autour de zéro, la décrue de
linflation nest toutefois pas suffisante pour redon-
ner du pouvoir dachat a des consommateurs déja
privés de soutien budgétaire. Et le marché de la
promotion immabiliere envoie déja des signaux de

grande faiblesse.

GRAPHIQUE 3 : BCE, PROGRAMME D’ACHAT CORPORATE, MILLIONS EUR
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Sources : Bloomberg, BCE, Indosuez Wealth Management.

1-https://www.cbo.gov/publication/58946
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La hausse de taux de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) du 14 septembre était certainement
la derniere de ce cycle, et une premiere historique :
a4 %, le taux de depOt na jamais été aussi eleve
depuis la création de la banque centrale com-
mune. Les taux longs européens patissent éga-
lement de la reconstitution de la prime de terme,
de la convergence des taux réels en territoires
positifs et des besoins de financement des états.
La BCE va progressivement retirer les liquidités
injectées lors des programmes dachats dactifs
implémentes depuis 2015. Ce désengagement,
tres progressif, poussera les taux longs a la hausse
par la modification des anticipations des investis-
seurs qui aura un impact négatif sur les prix obli-
gataires(graphique 3, page 8).

CREDIT

Pour les investisseurs, des taux réels positifs
signifient qu'ils sont enfin remunérés au-dela de
linflation (anticipée). Ce raisonnement prend de
plus en plus de sens a mesure que I'on compare
des classes dactifs entre elles. Sur lobligataire,
on prend généralement comme indicateur de
référence les taux des emprunts d'Etat, pour les-
quels il n'y a pas de risque de crédit (en principe).
En ajoutant de la prime de risque crédit, les ren-
dements obligataires sont désormais particulie-
rement attractifs. Notamment en comparaison du
taux de dividende procuré par les marchés actions
(graphique 4) et le marché du crédit américain.

Sur cette seule base, les actions doivent surper-
former de plus de 4 % par an (aprés frais !) pour
rattraper la remunération obligataire. Un autre
eléement favorable pour les marchés obligataires :
le point mort a un an. Ce point mort est calculé a
partir du taux actuel sur le marché, divisé par le
risque de duration, augmenteé du taux de deépart
pour le portage.

Selon nos calculs baseés sur les données dispo-
nibles dans Bloomberg a mi-septembre, le point
mort sur un investissement en euro a horizon
2026 sétablita 6,6 %. Cette rémunération procure
un coussin de sécurité appréeciable compareé aux
autres classes dactifs.

Dans leurs anticipations pour les mois qui
viennent, les geéerants d'Indosuez prennent en
compte la remontée des taux et favorisent les
maturités courtes (2 ans) afin de bénéficier du
portage, sur les emprunts d’Etat. Les taux longs
restent sous-pondérés dans le contexte de pres-
sion haussiere décrit plus haut. Sur les marchés de
credit, les valorisations, mesurees par les primes
de risques, ne sont pas attractives, notamment
sur le secteur du haut rendement. En revanche
le rendement global permet despérer une per-
formance ajustée de la volatilité supérieure aux
autres classes dactifs. Enfin, le marché asiatique
n‘a pas encore terminé sa longue correction, les
investisseurs globaux restent a l'ecart, les gerants
d'Indosuez sur place font encore preuve de pru-
dence.

GRAPHIQUE 4 : TAUX DE DIVIDENDE SUR LE S&P 500

ET RENDEMENT DU CREDIT AMERICAIN, %
@ S&P 500 - dividende rendement sur 12 mois
10 %

8 %

6 %

Rendement le plus conservateur

5 h.u.-n—mm,m_w,,,,,n_h.i'ﬂ‘—'m,w
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Note : Taux de dividende du S&P 500 contre le rendement des obligations d’entreprises américaines.
Sources: Bloomberg, Indices Bloomberg Barclays, Indosuez Wealth Management.
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05e Actions
UN ENVIRONNEMENT DE TAUX ELEVES POUR LONGTEMPS ?

(2

BCE :
previsions de
CROISSANCE

EN BAISSE
pour 2023
et 2024

Laura CORRIERAS

Equity Portfolio Manager del'équipe Actions

Avec lacontribution

BH

Les taux longs continuent leur ascension et ont déja atteint des plus hauts depuis 2008 (pour

le 10 ans US) !

Cela n’a pas freiné I'appétit pour le risque des investisseurs, notamment pour les valeurs
de croissance américaines, qui continuent de mener la course en téte. Cette performance
est appuyée par des révisions bénéficiaires qui s'améliorent également aux Etats-Unis.
En Europe et en Asie, les performances et révisions bénéficiaires sont plus mixtes.

EUROPE

Les actions européennes ont connu des perfor-
mances sectorielles tres disparates depuis le
début du mois daolt, avec une sous-performance
de la consommation discrétionnaire (notamment
le secteur du luxe) et des valeurs technologiques,
tandis que I'énergie surperforme.

Les dernieres données macroéconomiques en
Europe sont en demi-teinte : malgré un léger
ralentissement du taux dinflation en ao(t, la
récente hausse des prix du pétrole pourrait peser
sur le consommateur européen dans les mois a
venir, et la BCE arécemment révisé ala baisse ses
previsions de croissance pour la zone euro pour
2023 et 2024.

Entermes de valorisation en revanche, les actions
europeennes restent attractives et continuent de
se traiter avec une décote record par rapport aux
actions americaines.

ETATS-UNIS

Concernant le marché actions américain, apres
une premiere moitié dannée particulierement
haussiere, ce dernier évolue maintenant en phase
latérale. Le S&P 500 et/ou le Nasdaq ne par-
viennent plus a atteindre des plus hauts. Cette
configuration correspond assez bien aux stan-
dards historiques avec un eté souvent plutot
faible. La derniere saison des publications des
résultats des entreprises passeée, les investis-
seurs saont alors focalisés sur les données macro-
gconomiques et sur les perspectives de politique
monetaire de la banque centrale americaine. La
valorisation du marché n‘apporte pas de support
par rapport aux historiques ou en relatif aux taux
qui atteignent des points hauts. Les investisseurs
sont sans aucun doute dans l'attente du debut de
la saison de publication des résultats du troisieme
trimestre qui arrivera mi-octobre pour reprendre
des positions.
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MARCHES EMERGENTS En Europe, le style Croissance est resté stable,
principalement en raison des difficultés rencon-
trées par le secteur du luxe et d'une exposition
moins prononcée a I'lA pour les entreprises de
I'UE. A linverse, aux Etats-Unis, le style Value est
resté stable alors qu'il a sur-performé en Europe,
avec une tendance qui redevient plus haussiere.
Cela est principalement dd au poids important
des secteurs bancaires et de Iénergie dans I'indice

Les incertitudes et la volatilité restent élevees
pour linstant surles marcheés boursiers asiatiques.
Le pessimisme et le sentiment négatif a l'égard de
la Chine persistent. Les récents flux entrants sur
les marchés boursiers chinois couplés aux poli-
tigues monetaires et fiscales accommodantes
n'ont pas suffi a casser la tendance baissiere des
marchés actions. Il est opportun de rappeler que

les préoccupations structurelles restent impor- europeen.

tantes : le manque de confiance du secteur prive, De ce fait, nous restons constructifs sur la crois-
I'insuffisance de la demande intérieure et la per- sance, notamment aux Etats-Unis. Les valeurs
sistance des tensions sur I'immobilier continuent de Croissance américaines continuent dattirer
d'alimenter les craintes des investisseurs étran- les investisseurs a la recherche des acteurs cles
gers. Cependant, les autorités chinoises ont de IlA dans un environnement de perspectives
récemment acceleré le rythme des mesures de macroéconomiques qui restent solides.

relance (assouplissement monétaire et soutien
au secteur immobilier en particulier) et les fonda-
mentaux de certaines entreprises chinoises sont
attrayants, tant en termes de bénéfices attendus
que de valorisations. Nous priviléegions également
certaines entreprises coréennes et taiwanaises
(principalement les chaines d'approvisionnement
technologiques liees a Ilntelligence Artificielle
(IA)).

Coté Europe, le style Value a profité du rebond
des taux d'intérét de long terme. Les valeurs
Value sont, en outre, tres attractives en termes
de valorisation, tant en valeur absolue, quen rela-
tif par rapport aux autres styles. Nous restons
neanmoins plus prudents sur la partie cyclique
du segment, qui a traditionnellement tendance a
sous-performer lorsque l'inflation se normalise.
A contrario, certains segments Value restent
attractifs, notamment les banques et Iénergie qui

STYLES D'INVESTISSEMENT bénéficient du rebond des prix du pétrole.
Le mois passé a été marqué par une divergence
assez marquée en termes de performance entre
les styles d'investissement aux Etas-Unis et en
Europe. Aux Etas-Unis,la croissance continue
de mener la course en téte ; tendance confirmée
par des révisions béneéficiaires en acceélération

(graphique b).

GRAPHIQUE 5 : REVISIONS BENEFICIAIRES AUX ETATS-UNIS
@ MSCI US Growth MSCI US MSCI US Value
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06 ® Devises

Les perspectives

de lEUR/USD

nous semblent

~ PLUS
FQUILIBREES

DES FORCES EN EQUILIBRE

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4
L’environnement continue d’étre porteur pour le dollar américain mais de nombreux élé-
ments positifs nous semblent déja intégrés dans les cours etles perspectives nous paraissent
désormais plus équilibrées sur la paire EUR/USD. Coté franc suisse, les fondamentaux sont

désormais moins favorables. Le métal jaune continue d’étre pris en étau entre des taux réels
qui augmentent et les achats des banques centrales.

USD EUR

Un environnement favorable Un pessimisme déja intégré

mais des nuages a I'horizon ) . L . »
Les données solides américaines et les inquié-

Le roi dollar continue de régner en maitre sur les tudes relatives aux perspectives de croissance

marches des changes (+2 % ce mois-ci sur la base de la zone euro ont pesé sur la monnaie unique
de l'indice DXY, graphique 6), alors que son avan- alors que les flux qui ont soutenu l'euro en 2023,
tage en termes de différentiels de croissance et grace notamment a l'amélioration de la balance
de taux de rendement, ainsi que la demande de commerciale, ont commencé & sestomper. En
valeurs refuges a haut rendement, pourraient revanche, les données de positionnement nous
continuer a soutenir la devise. En revanche, de  montrent que l'euro a été survendu depuis le début
nombreux éléments positifs nous semblent étre du mois et nous notons également que de nom-
déja pris en compte dans le prix du billet vert et breux éléments négatifs, particulierement sur le
certains nuages se profilent a I'horizon. A court plan macroéconomique, sont déja intégrés dans
terme le risque d'un « shutdown » du gouverne- le cours de leuro. Les perspectives de 'TEUR/USD
ment américain s‘accroit et nous notons que, nous semblent ainsi plus équilibrées et nous nous
historiquement, le dollar a eu tendance a ceder  attendons a ce que la devise se traite entre 1,06 -
du terrain lorsque cela s'est produit. A plus long 1,09 & moyen terme.

terme, la fin du cycle de resserrement de la Fed
devrait peser sur le dollar. Nous pensons donc que
le potentiel dappréciation du billet vert est limité,
mais adoptons une vue moins négative sur ce der-
nier.

GRAPHIQUE 6 : PERFORMANCE DES DEVISES 100 = 31.12.2022, USD

EUR JPY @CNY ®0r Indice Dollar
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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CHF

Des fondamentaux moins favorables

Le franc suisse continue de se maintenir en téte
du classement des devises du G10 pour l'année
ecoulée. Ce dernier a bénéficié d'une banque cen-
trale qui a soutenu sa devise par des interventions
directes sur le marché des changes et I'adoption
d'un ton restrictif sur sa politique monétaire. Nous
notons cependant que les fondamentaux devraient
désormais apporter moins de soutien. En effet,
linflation se situe a présent dans la cible de la
banque centrale et les marchés anticipent que le
cycle de resserrement touche a sa fin. De plus,
la devise pourrait étre affectée par son désavan-
tage en matiere de portage et rien n'indique que
la Banque nationale suisse (BNS) continuera dagir
sur le marche des changes. Nous adoptons donc
une vue plus neutre a légard du CHF et tablons
surun cours USD/CHF autour de 0,90 et EUR/CHF
entre 0,95 et 0,97.

JPY

Une intervention a venir ?

Le yen continue de souffrir d'une palitique moneé-
taire japonaise a contre-courant du reste des prin-
cipales économies développées. Avec une paire
USD/JPY a 147, le niveau de préoccupation des
deécideurs politique s'est accentug, tout comme
la probabilité d'une intervention des autorités sur
le marché des changes, qui pourrait se produire
autour de 150 selon notre vue (graphique 7), ce qui
soutiendrait le yen a court terme. Cependant des
changements dans l'environnement actuel seront
nécessaires pour une appréciation durable du JPY
(comme une pause de la Fed ou une normalisation
de la politique de la Banque du Japon), et pourraient
alors projeter la paire USD/JPY entre 138 et 140.

CNY

La gouvernement entre en jeu

L'environnement actuel est peu porteur pour la
devise chinoise, la faiblesse de la dynamique
macroeconomique couplée ala divergence de taux
entre la Chine et les Etats-Unis ont envoyé la paire
USD/CNY a son niveau le plus haut depuis 2016.
Cependant, nous restons neutres sur la devise
puisque la Banque populaire de Chine a intensifié
ses efforts pour ralentir le rythme de la déprécia-
tion du CNY et les banques d'Etat ont quant & elles
déclaré avoir vendu des USD a 7,30. Nous pre-
voyons donc que 'USD/CNY continuera dévoluer
dans sa fourchette actuelle entre 7,20 - 7,40.

OR

Pris en étau

La volatilité continue de diminuer sur lor ce
mois-ci, ce dernier évolue en effet de maniere
latérale depuis le début de I'eté et affiche une per-
formance presque neutre sur le mois. D'un coté,
la hausse des rendements des emprunts détat
et la vigueur du dollar agissent comme des vents
contraires sur le metal jaune. De plus, le sentiment
reste faible comme en témoignent les sorties de
fonds des ETF or et le positionnement qui est a
son plus bas niveau depuis cing mois. De l'autre
cote, la demande dor des banques centrales est
plus élevée que jamais, ce qui devrait continuer
a apporter du soutien. Nous nous attendons a ce
que l'or se traite dans une fourchette comprise
entre 1,870-1,970.

GRAPHIQUE 7 : INTERVENTION DE LA BANQUE DU JAPON SUR LE MARCHE DES CHANGES

@ USD/JPY (gauche)
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07 e Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET CONVICTIONS D'ALLOCATION

2024 :

previsions de

CROISSANCE

en Europe
alabaisse

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

ép )

SCENARIO D'INVESTISSEMENT

Croissance : notre scénario de croissance reste
globalement inchangé. Nous maintenons notre
vue d'une légere contraction ponctuelle aux
Etats-Unis mais décalée au dernier trimestre
2023 en raison d'une résilience forte de lactivité
economique outre-Atlantique. Nous ajustons ala
baisse nos prévisions de croissance en Europe
pour 2024 ce qui sexplique par des effets tech-
niques et une consommation maoins importante
quanticipée initialement. Enfin, nous révisons
a la baisse la croissance chinoise en lien avec
la persistance des difficultés rencontrées par
le secteur immobilier cet été. Nous demeurons
en revanche positifs sur la croissance des pays
émergents dans leur globalité.

Inflation : le processus de désinflation est en
cours et devrait se poursuivre dans les eco-
nomies avanceées, en lien avec la décélération
observée des prix des loyers et de lalimentation
et des effets de base favorables. En revanche, la
disparition de ces effets techniques en fin dan-
née et le rattrapage des salaires devrait mainte-
nir linflation a des niveaux éleves.

Banques centrales : le cycle de hausse de taux
de la Fed et de la BCE est désormais derriere
nous. Les taux d'interét devraient maintenant
connaitre un plateau a minima jusquau début du
deuxieme semestre de lannée prochaine. Pour
la Fed, nous prévoyons des reductions de 75 pb
au second semestre si linflation sous-jacente
se normalise vers 3 %. Pour la BCE, nous ne pre-
voyons aucune reduction en 2024 mais recon-
naissons que la détérioration des perspectives
gconomiques pourrait pousser les banques cen-
trales arevoir leur politique monétaire. La réduc-
tion des bilans poursuit son cours et pourrait
peser davantage sur la partie longue des courbes
des taux.

Résultats d'entreprises : la divergence des révi-
sions bénéficiaires entre les Etats-Unis et le
Japon d'un coéteé et 'Europe dautre part se pour-
suit, avec une croissance des résultats désor-
mais attendue autour de 12 % aux Etats-Unis
contre 6 % pour la zone euro.

Adrien ROURE

Portfolio Manager

Environnement de risque : la volatilité actions
continue devoluer dans une fourchette éetroite
tandis que la volatilité taux revient sur ses points
bas d'un an, un certain nombre dopérateurs
anticipant désormais le parfait scénario d'un
atterrissage en douceur aux Etats-Unis. Nous
pensons cependant que l'incertitude demeure
elevée et reconnaissons en ce sens 'intérét des
stratégies optionnelles permettant d'accroitre
I'asymetrie des portefeuilles.

CONVICTIONS EN MATIERE

D

‘ALLOCATION D'ACTIFS

Actions

Au cours de la saison estivale, nous sommes
devenus plus constructifs sur les actifs risques
a la faveur d'un environnement eéconomique plus
résilient (en particulier aux Etats-Unis). Ceci
se traduit par une préférence pour les actions
ameéricaines au sein de nos portefeuilles. Si la
saisonnalité est généralement défavorable pour
les marchés actions en septembre, nous mainte-
nons cependant une vue tactique positive a court
terme sur cette zone du globe.

Nous conservons une opinion neutre sur les
actions européennes. Bien que les valorisations
demeurent attractives, la croissance écono-
mique ne montre pas de signes nets d'ameélio-
ration a ce stade tandis que le resserrement
monétaire et la raréfaction de la liquidité en zone
euro pourrait continuer de peser sur le sentiment
a court terme. En revanche, nous estimons que
certains sous-secteurs et zones géographiques
pourraient redevenir attractifs a l'image du mar-
ché actions britannique qui s'e€change sur de
faibles ratios de valorisation et pourrait profiter
du rebond récent des prix de Iénergie.

Les actions des pays émergents demeurent une
conviction forte, ces dernieres devraient profiter
d'un différentiel de croissance a l'avantage des
economies en cours de développement par rap-
port aux économies avancees.
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Obligations

Nous estimons que les récents mouvements
sur la courbe des taux ameéricains et européens
peuvent offrir des points dentrée attractifs pour
réduire notre position sous-pondérée en termes
de duree.

Néanmoins, nous continuons de penser que le
risque demeure orienté a la hausse sur la par-
tie longue des courbes. Le changement de la
structure des émissions du tréesor americain aux
Etats-Unis (et une potentielle accélération de la
réduction du bilan de la BCE en zone euro)devrait
continuer de mettre sous pression la partie
longue des courbes. Notre préférence demeure
ainsi pour la partie courte des courbes, dont les
niveaux de rendement offrent une protection
avantageuse, sans grande volatilité attendue.

Nous appelons en revanche a davantage de pru-
dence sur les emprunts des etats périphériques,
notamment sur la dette souveraine italienne,
sur fonds de désequilibre offre-demande et d'un
environnement économigue moins propice dans
les mois a venir.

Coté crédit, nous maintenons notre préférence
pour la dette dentreprise de qualité de courtes
échéances (les courbes de crédit étant relative-
ment plates) et restons a écart du segment du
haut rendement, notamment les notations les
plus faibles, dont les niveaux de valorisation nous
semblent relativement élevés.

Marché des changes

Au début de I'été nous avons tactiquement reduit
notre conviction sur la parité EUR/USD. Depuis,
l'euro est revenu sur ses points bas de mai, de
concert avec lélargissement de I'ecart de taux
transatlantique. A court terme, lenvironnement
macroéconomique pourrait continuer de soute-
nir le dollar mais les risques semblent désormais
mieux equilibres, limitant le potentiel dapprecia-
tion de ce dernier.

Si le franc suisse a longtemps bénéficié d'un
environnement presque unique de taux d'intérét
réels positifs a travers le globe, ce temps semble
revolu. Nous conservons ainsi notre opinion
neutre sur la devise helvétique, alors méme que
la Banque nationale suisse devrait en avoir ter-
miné avec son cycle de hausse de taux.

Le yen continue de sechanger a ses plus bas
niveaux, se rapprochant des niveaux d'interven-
tion precédents de la Banque du Japon. Il ne
serait donc pas surprenant dobserver une plus
grande volatilité de la devise a court terme, bien
gu'un changement plus structurel de l'environne-
ment moneétaire soit nécessaire pour une appre-
ciation durable du yen face au billet vert.

. L'attrait des rendements des emprunts détat

représente un frein a la détention dor. A l'op-
pose, la forte demande de métal jaune de la part
des banques centrales limite le potentiel de
baisse. Nous continuons danticiper des prix de
lor évoluant dans une fourchette, sans tendance
majeure, tant que les taux d'intérét reels reste-
ront sur ces niveaux.

CONVICTIONS CLES

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

EMPRUNTS D'ETAT
2 ans EUR =/+ =/-
10ans EUR =/- =/-
Périphériques EUR =/- =/-
2 ans US + =/+
10ansUS =/- =
EUR points morts d'inflation = =/+
US points morts d'inflation = =/+
CREDIT
Investment grade EUR =/+ +
Highyield EUR =/- =
Obligations financieres EUR = =
Investment grade USD = +
Highyield USD - =
DETTE EMERGENTE
Monnaies fortes = =/+
Monnaies locales =/+ =/+
ZONES GEOGRAPHIQUES
Europe = =
Etats-Unis =/+ =/+
Japon = =
Ameérique Latine = =
Asie ex-Chine =/+ =/+
Chine =/+ =
STYLES
Growth =/+ =/+
Value = =/-
Qualité =/+ -
Cycliques - =/+
Défensives =/- =/-
Etats-Unis (USD) = =/-
Zone euro (EUR) =/- =/+
Royaume-Uni(GBP) =/- =
Suisse (CHF) = =/+
Japon (JPY) =/+ =/+
Chine (CNY) = =
Or (XAU) =/- =/+

Source : Indosuez Wealth Management.
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APERCU DES DONNEES DE MARCHE

OBLIGATIONS
D'ETAT

Bons du Trésor
américain 10 ans

France 10 ans
Allemagne 10 ans
Espagne 10 ans
Suisse 10 ans

Japon10ans

OBLIGATIONS

Emprunts d’Etat
émergents

Emprunts d’Etat
enEUR

Entreprises haut
rendement en EUR

Entreprises haut
rendement en USD

Emprunts d’Etat
américains

Entreprises
emergentes

DEVISES

EUR/CHF
GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
USD/JPY

INDICE ,
DE VOLATILITE

VIX

VARIATION VARIATION

Rﬁgﬁ? 4 SEMAINES ANNUELLE

(PB) (PB)
4,49 % 25,70 61,94
3,28 % 23,80 16,90
2,73 % 22,40 16,90
3,79 % 26,10 14,50
1,08 % 7.20 -54,20
0,74 % 8,90 32,50

VARIATION VARIATION

DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
35,43 -2,45 % 2,07 %
195,02 -0,86 % 122 %
206,57 0,93 % 6,74 %
313,03 012 % 5,60 %
295,95 -0,45 % 019 %
42,37 -0,59 % -0,91%

DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE

0,9643 0,85 % -2,55 %
1,2298 -2,41 % 1,78 %
0,9045 2,26 % -2,18 %
1,0661 -1,38 % -0.41 %
147,59 1.21% 12,56 %

VARIATION VARIATION
DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

17,54 0,34 -4,13

DONNEES AU 21 SEPTEMBRE 2023

INDICES ACTIONS

S&P 500 (Etats-Unis)

FTSE100
(Royaume-Uni)

STOXX Europe 600
Topix

MSCIWorld

Shanghai SE Composite
MSCI Emerging Markets

MSCl Latam
(Amérique Latine)

MSCIEMEA (Europe,
Moyen-0rient, Afrique)

MSCI Asia Ex Japan
CAC 40(France)
DAX(Allemagne)
MIB (Italie)
IBEX(Espagne)
SMI(Suisse)
MATIERES
PREMIERES

Acier (CNY/Tonne)
0r(UsD/0z)
Pétrole brut (USD/Bbl)
Argent (USD/0z)
Cuivre (USD/Tonne)

Gaz naturel (USD/MMBtu)

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

4330,00 -1,06 % 12,78 %

7678,62 4,70 % 3,04 %

454,67 0,69 % 7,01 %
2383,41 4,23 % 25,99 %
2886,07 -0,69% 10,89 %
3672,45 -1,37 % =514 %

956,25  -2,65% -0,01%
2343,94  -2,39% 10,13 %

186,09  -3.63% -3,07 %

605,32 -2,52% -2,25%
7213,90 -0,01% 11,43 %
155671,86  -0,32% 1,84 %

28708,55 2,27 % 2110 %
9548,90 2,40 % 16,04 %
11084,74 0,98 % 3,31%

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

3730,00 2,36 % -8,91%
1920,02 0,16 % 5,26 %
89,63 13,38 % 1,67 %
23,44 -3,24 % -2,48 %
8194,00 -1,98 % -2,13 %
2,61 3,61% -41,68 %

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

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100

JUIN 2023

@ Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

JUILLET 2023

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

A0UT 2023

@ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ MSCl Latam ® MSClAsiaExJapan
VARIATION DEPDUEIE,IA',E'\?ESUT
4 SEMAINES

11,00 % 0.41 % 8,75 %
7.41 % =177 % 5,80 % 4,23 % 12,78 %

6,47 %

4,85 %

-2,79 % SHURA

=790 % 1,48 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

(21 SEPTEMBRE 2023)

25,99 %

5,68 % 0,69 %

10,13 %

-1,06 % 7,01 %

3N % -2,39 % -0,01%

-2,52 % -2,25%

-3,63 %
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09 e Glossaire

AIE : Agence internationale de Iénergie.

BCE : La Banque centrale européenne, qui regit 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
d'étre partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne
dépend généralement daucun organe central.

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

BNEF: Bloomberg New Energy Finance.
BPA : Bénéfice 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 l'économie. Ces entreprises enregistrent des béné-
fices plus élevés lorsque l'économie est en expansion.

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

Déflation : La déflation est lopposé de linflation. A linverse de cette
derniéere, 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 géenérés 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 déepenses 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 déchelle : 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 I'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.

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

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 marché 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 auquel 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 l'inflation le plus couramment utilisé.

IPT (Instrument de protection de la transmission) : Cet instrument
complétant la boite a outils de 'Eurosystéeme peut étre activé par la BCE
pour contrer les évolutions injustifiées et desordonnées du marché si
celles-ci constituent une menace sérieuse pour la transmission harmo-
nieuse de la politique monétaire au sein de la zone euro. Le Conseil des
gouverneurs de la BCE a approuve cet instrument le 21juillet 2022.

IRENA : Agence internationale pour les énergies renouvelables.

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

ISR : Investissement socialement responsable.

Japanification de I'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 a la crainte des
économistes de voir dautres pays développés suivre la méme 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'In-
ternet ou des espaces virtuels, persistants et partagés sont accessibles
via interaction 3D.

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

Oligopole : Une situation d'oligopole 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 composeée 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
services d'un pays au cours d'une année par les agents résidant a linté-
rieur du territoire national.

Point de base (pb) : 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 linflation (de maturité et de qualité identiques).
En d'autres 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 maturité.

Policy mix : Stratégie économique qu'un Etat adopte en fonction de la
conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a combiner
politiqgue monétaire 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 n‘af-
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 stabilite des bénéfices et de bonne
gouvernance. Les actions de Qualité se caractérisent par un rendement
¢élevé des capitaux propres, un ratio dette/capitaux propres raisonnable
et une moindre variabilité des bénéfices.

Quantitative easing QE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politigue monétaire par l'intermediaire duguel 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,
géneralement entre les taux d'intérét, par exemple entre le taux d'une
obligation dentreprise et celui d'une obligation dEtat.

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 l'entreprise américaine
Uber qui développe et exploite des plateformes numeériques 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 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 éleve et de faibles ratios cours/
valeur comptable et cours/bénéfices.

VIX : Indice de volatilité implicite de I'indice 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
d'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, d'investissement 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 gu'un investissement ou une stratégie constitue un conseil en investissement
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 et, si nécessaire, obtenir l'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, a la lumiere de votre
situation financiére et de vos connaissances et expérience financiéres.

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

CA Indosuez, société de droit frangais, maison mere de lactivité de gestion de fortune
du groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a savoir CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe). CFM Indosuez Wealth, leurs filiales,
succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu d'implantation,
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
I'« 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 :

en France : la présente Brochure 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 numéro 07 004 759 et
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