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0Ole Editorial
SOYEZ SYMPAS, REMBOBINEZ !

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

« Laversion aux pertes contribue a produire de linertie,
ce qui signifie un fort désir de s'en tenir a vos avoirs actuels » Richard Thaler, Nudge

Chere lectrice, Cher lecteur,

De nombreux investisseurs souhaitent probable-
ment remonter le cours du temps de quelgues
mois et ajuster rétroactivement leurs portefeuilles
pour éviter les deux grandes corrections des der-
niers mois : celle sur les obligations d'Etat et celle
sur les valeurs de croissance. Retrospectivement,
un enseignement de cette correction réside dans
la difficulté & rester lucides sur la cherté des mar-
chés, et a résister a I'idée que le futur sera une
poursuite du present. Ceci est dautant plus vrai
dans une année dont le scénario a éte remis en
cause par le conflit en Ukraine. Un risque tout
aussi important serait de penser que l'inflation va
continuer a augmenter et que les banques cen-
trales sont revenues au logiciel de la Fed de la fin
des années 70.

L'incertitude élevée et le malaise provoqué par
les moins-values peuvent conduire autant a une
paralysie des investisseurs qua des decisions de
nature émotionnelle consistant a capituler. C'est
souvent ce qui se passe apres des baisses de
20 %, le fameux seuil de « bear market » qui traduit
bien le passage de l'optimisme au pessimisme. Ce
risque de capitulation constitue en 2022 le pen-
dant de la peur de rater une tendance haussiere
(FOMO ou « fear of missing out »') qui a dominé les
marches en 2021.

Pour éviter le double piege émotionnel de la capi-
tulation et de la précipitation, mieux vaut tenter
de décoder l'environnement dans lequel nous
sommes. Au cours des dernieres semaines nous
avons assisteé a une alternance et une concurrence
entre deux récits qui sont en fait les deux faces
d'une méme piece : d'un cote, l'inflation et la nor-
malisation des politiques monétaires et de l'autre
la crainte de la récession.

Jusqu'a début/mi-mai, les marchés ont été prin-
cipalement marqués par des données d'inflation
a nouveau au-dessus des attentes et par un ton
plus déterminé des banques centrales qui a nourri
une remontée des taux longs. Paradoxalement,
les anticipations d’inflation future ont corrigé,
traduisant l'effet escompté du ralentissement et
du resserrement monétaire. Ceci a conduit a une
remontée des taux réels, ce qui a affecté autant
les valeurs de croissance que lor.

1-Peurderaterquelque chose.

Mais depuis quelques jours, les probabilités de
récession sont remontées, conduisant a une
amorce de détente sur les taux longs.

Cet affrontement entre récit inflationniste et récit
récessif est aussi entretenu par la divergence
importante entre d'un c6té les signaux de dégra-
dation du cycle économique et de l'autre les résul-
tats dentreprises qui continuent de surprendre
par leur résilience. On peut y voir un paralléle avec
la divergence qui existe entre les indicateurs dac-
tivité (PMI) qui se stabilisent & des niveaux élevés
et les indicateurs de confiance des consomma-
teurs en berne, qui sont impacteés par la baisse du
pouvoir dachat des ménages. Tout ceci confirme
que le choc actuel est davantage supporté par ces
derniers que par les entreprises, qui finiront pro-
bablement par en sentir l'effet sur leurs volumes de
ventes.

Cette resurgence du récit récessif conduit logi-
quement a des changements de positionnement
de marché, avec une meilleure performance des
secteurs défensifs au detriment de la croissance
et dela Value. Il serait tentant d'y voir un point den-
trée sur les valeurs de croissance apres six mois
de correction. Le signal nous sera sans doute
donné par les banques centrales. Si la Fed devait
adoucir son discours dans les prochains mois face
au risque d'un ralentissement économique trop
prononce, il est probable que les investisseurs
reviennent sur ces valeurs. Ce moment sera pro-
bablement aussi synchronisé avec un possible
flechissement du dollar, longtemps annoncé mais
difficile a imaginer tant que la Fed durcit le ton,
mais qui pourra se produire si la Fed signale une
inflexion de son cycle de resserrement et que la
Banque centrale européenne (BCE) sort des taux
negatifs.

Cette sortie anticipée des taux négatifs est au
moins un point positif ce que les investisseurs
peuvent retenir dans ce contexte anxiogeéene, et
qui signale autant le retour du portage obligataire,
tandis que la correction des marchés actions per-
met de reconstituer des taux de rendement plus
attractifs dont les investisseurs ont besoin pour
lutter contre I'érosion du capital produite par l'in-
flation.
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02 e Focus

ZONE EURO : A LA CROISEE DES CHEMINS

7o

PREVALENCE
DES RISQUES

baissiers
acourt terme

Le scénario de stagflation de la zone euro se met progressivement en place. Alors que la
BCE se prépare a ramener ses taux directeurs en territoire positif, la politique budgétaire
devra rester exceptionnellement accommodante une année supplémentaire. La solidarité
européenne reste un ¢lément a surveiller, méme si la soutenabilité de la dette souveraine

ne semble pas menacée a court terme.

FORT RALENTISSEMENT DU PIB
AU SECOND SEMESTRE 2022

L'économie de la zone euro a progresse de 0,3 %
en glissement trimestriel au premier trimestre
2022, en ligne avec les attentes du marche. La
croissance en Espagne (0,3 %) et en Allemagne a
plus que compenseé la contraction en Italie (-0,2 %)
et la stagnation en France. L'emploi dans la region
aaugmenté pour le quatrieme trimestre consécu-
tif et dépassé son niveau pré-pandémie.

Cependant, les enquétes indiquent que les
consommateurs européens subissent désormais
de plein fouet la crise des prix de |énergie. Les
ventes de détail ont commenceé a ralentir en mars
(-0,4 % en glissement mensuel). Parallelement au
pic dinflation, la consommation privée devrait se
contracter au second semestre 2022. L'incertitude
reste élevée, notamment en ce qui concerne l'ap-
provisionnement en énergie et les repercussions
des confinements en Chine, qui créent dimpor-
tants goulets détranglement au sein du secteur
manufacturier. Les immatriculations de voitures
ont chuté dans I'Union européenne (UE) en avril
(-20,6 % en glissement annuel), en grande partie
a cause des contraintes dapprovisionnement qui
entravent la production. Le bloc monétaire béné-
ficie toutefois de deux facteurs favorables.

Premierement, les pays axés sur les services pro-
fiteront de la réouverture de I'économie européenne
et d'une saison touristique estivale plus « normale ».

Deuxiemement, le ralentissement de linvestisse-
ment prive, d0 ala montée des incertitudes et aux
anticipations de hausse des taux, sera partielle-
ment compenseé par laugmentation de la consom-
mation et de l'investissement public. L'impulsion
budgétaire devrait étre plus forte en 2022 qu'en
2021 (graphique 1), avec le déblocage des enve-
loppes prevues par le plan NextGenerationEU
(NGEU) et les mesures prises, au niveau national,
pour aider les ménages et les entreprises a absor-
ber la flambée des prix de I'énergie. Mais cela ne
suffira pas a compenser le ralentissement de la
demande, et nous prévoyons une croissance atone
au second semestre dans la réegion.

Au total, le PIB de la zone euro devrait progres-
ser de 2,5 % en 2022, dans le sillage de la crois-
sance robuste enregistrée fin 2021, mais la région
verra sa croissance stagner au second semestre
2022. Pour 2023, nous anticipons une croissance
modeste (1,56 %), soutenue par le redressement
progressif du pouvoir dachat. Selon les prévi-
sions de la Commission européenne, les salaires
devraient progresser de 3,2 %, tandis que les
anticipations d'inflation sétablissent a 2,7 %.
En revanche, la politique budgétaire des Etats
membres ne sera plus favorable en 2023. Les
risques baissiers prévalent a court terme, notam-
ment en cas darrét des livraisons de gaz russe ; la
Commission européenne estime qu'un tel scéna-
rio entrainerait une récession (impact négatif sur
la croissance estimée a 2,5 points de pourcentage
en 2022 et 1 point de pourcentage en 2023).

GRAPHIQUE 1: IMPACT ESTIME DE L'IMPULSION BUDGETAIRE DE LA ZONE EURO

SUR LA CROISSANCE DU PIB, %
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LES REGLES
BUDGETAIRES

européennes
devraiem étre
GELEES

UNE ANNEE
SUPPLEMENTAIRE

HAUSSE DES TAUX :
UN AUTRE ECUEIL

L'inflation de base (hors prix de I€nergie) en zone
euro a augmenté de 3,5 % sur un an en avril (contre
2,9 % en mars). Elle devrait poursuivre sa hausse
dans les mois a venir, car les salaires commencent
a progresser, les travailleurs exigeant des rému-
nérations plus élevées sur un marche du travail
encore robuste. L'inflation globale de la zone euro
devrait atteindre 7 % en 2022 avant de revenir a
2,7 % en 2023, un niveau supeérieur a lobjectif de
la BCE. Face a cette envolée de linflation et a la
faiblesse de l'euro, qui se traduit par une inflation
importée, la BCE devrait normaliser sa politique
monétaire (voir la section Obligations, page 8) trés
progressivement etant donné la faiblesse de la
demande intérieure. Les taux de dépot devraient
revenir en territoire positif d'ici la fin 2022.

Alors gu'une hausse des taux de la BCE se profile
pour I'été et que les regles budgétaires seront pro-
bablement gelées une année supplémentaire, les
craintes concernant la soutenabilité de la dette
ressurgissent, notamment pour les pays tres
endettés comme I'ltalie (graphique 2). Avec le solde
budgétaire, I'écart entre taux dintérét et crois-
sance (i - g) est en effet un déterminant important
de la soutenabilité de la dette publique. Ces deux
facteurs nous renseignent, toutes choses egales
par ailleurs, sur I'evolution naturelle des dépenses
et des recettes publiques. Or, tous deux influen-
ceront positivement le ratio dette/PIB de [ltalie
a court terme, grace a des rendements toujours
historiguement bas sur les émissions obligataires
(0.4 % aujourd'hui, contre 3 % en 2012), un allon-
gement de la maturité moyenne de la dette et une
inflation élevée.

Ainsi, la récente hausse des rendements italiens
a 10 ans, qui ont retrouve le niveau de 3 % atteint
dans le sillage des élections de 2018, ne constitue
pas un risque de fragmentation financiere de la
zone, car la croissance du PIB nominal reste cette
année nettement supérieure aux taux d'intérét. En
outre, les swaps de défaut de crédit (CDS) sont loin
des niveaux observeés dans les phases de tensions
précedentes.

A'moyen terme, la situation est plus préoccupante :
les paiements d'intéréts sur la dette italienne
seront progressivement affectés par la hausse des
taux, et méme si la croissance nominale retrouve
ses niveaux d'avant la crise, une plus grande disci-
pline budgétaire (sous forme d'un excédent budgeé-
taire primaire) sera nécessaire pour maintenir une
trajectoire de dette stable - a de rares exceptions,
le gouvernement italien y est parvenu ces 20 der-
nieres années. La hausse des spreads sexplique
donc essentiellement par une réévaluation de
'endettement élevé de [lltalie apres des périodes
de taux extrémement bas, d'autant plus que le
programme dachats de la BCE touche a sa fin et
qu'il faudra rechercher de nouveaux acheteurs.
Tandis que la BCE se met en retrait, il convien-
dra d'approfondir la mutualisation de la dette de
I'Union européenne (UE)(I'ltalie a déja souscrit le
montant maximum des fonds NGEU). Enfin, les
¢élections de juin pourraient voir émerger des can-
didats eurosceptiques (M5S et Ligue du Nord), les
consommateurs commencant a ressentir limpact
de la fermeteé affichée par Mario Draghi sur I'éner-
gie russe.

GRAPHIQUE 2 : LES MARCHES REEVALUENT LA DETTE PUBLIQUE ITALIENNE
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03e Macroéconomie

ATTENTION AUX DIVERGENCES

La Banque d’Angleterre (BoE) sait comment se faire entendre. En annoncant une infla-
tion a deux chiffres et en se montrant peut-étre plus réaliste que la Fed etla BCE sur la
trajectoire de croissance, la BoE a secoué les marchés mondiaux début mai. Tandis que
I’Europe est dans I’eeil du cyclone ukrainien et que la dégradation du pouvoir d’achat au
Royaume-Uni est aggravée par le Brexit, les Etats-Unis sont-ils en mesure d’effectuer
un atlerrissage en douceur, alors que méme la Chine [reine la croissance mondiale ?

LA BoE ABAT SES CARTES

Début mai, la Banque d'Angleterre (BoE) a relevé
son taux directeur a 1 %, tout en pointant des
risques de récession et en augmentant ses prée-
visions d'inflation a 10 % pour 2022 (avec un pic
déplacé davril au quatrieme trimestre) et a 3,5 %
pour 2023. En avril, I'nflation a atteint son plus
haut niveau depuis 30 ans a 9 % - plus du triple
de lobjectif fixé par la BoE. Les prix des factures
dénergie ont augmenté de 54 % en avril et une
nouvelle hausse est prévue en octobre.

Les ventes de détail ont chuté de 4,5 % en rythme
annuel en avril, un recul moins prononcé que les
prévisions du consensus(-7,2 %). La chute a peut-
étre été amartie par la croissance des salaires
totaux (primes incluses), qui a atteint 9,9 % sur
un an en mars. Hors primes, ce chiffre est toute-
fois ramené a 4,1 %, sachant que les salaires ont
en réalité diminué de 1,2 % si lon tient compte de
I'inflation. Dans ce contexte, la BoE anticipe une
baisse du PIB au quatrieme trimestre 2022 et une
croissance atone sur 'ensemble de l'année 2023.

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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UN VACCIN A
ARN MESSAGER
CHINOQIS

pourrait doper
la croissance
mondiale au

SECOND
SEMESTRE
2022

LAFED LUTTE CONTRE
UN AUTRE TYPE D'INFLATION

De son coté, la Fed a annoncé de nouvelles
hausses de taux dans un contexte plus opti-
miste, les consommateurs américains semblant
mieux résister, notamment en raison d'un mar-
ché du travail tres tendu et d'une moindre expo-
sition aux hausses des prix de I'énergie liées a la
guerre. Apres une hausse de 2,7 % des dépenses
de consommation au premier trimestre, les
ventes de détail ont continué de progresser en
avril (0,9 % en glissement mensuel, 8,2 % en glisse-
ment annuel), malgré une baisse de prés de 3 % du
chiffre d'affaires des stations-service (graphique 3).
Cette évolution soutient le PIB du deuxieme tri-
mestre 2022 et repousse en fin dannée I'impact
des hausses de taux de la Fed. Néanmoins, lin-
flation est désormais gravée dans l'esprit des
consommateurs et refluera lentement, tandis que
I'inflation a deux chiffres des prix a la production
risque de plomber le secteur manufacturier. Nous
restons également attentifs au marché immobilier
ameéricain, en premiere ligne dans le contexte du
durcissement monetaire engage par la Fed. Les
taux hypotheécaires ont atteint un sommet de 12
ans (5,3 % en mai, soit une hausse de 43 points
de base (pb) sur le mois, néanmoins inférieure a
celle de 78 pb observée en avril). Dans ce contexte,
Iindice de I'Association nationale des construc-
teurs de maisons individuelles (NAHB) montre un
net recul des acheteurs potentiels, méme si les
indicateurs retardés des prix immobiliers restent
orientés ala hausse. Au total, malgre de meilleures
performances, les enquétes sur la confiance des

consommateurs suggerent toujours un ralentis-
sement de la consommation en fin dannée. Les
perspectives de croissance sont plus modérees
pour 2023 (1,7 %), ce qui pourrait inciter la Fed a se
montrer moins agressive lannée prochaine.

CHINE : DANS LATTENTE
DE LA REOUVERTURE

Les prévisions de croissance pour 2022 ont éte
révisées a la baisse en Chine, alors que le main-
tien des mesures de confinement a essentielle-
ment pesé sur la demande intérieure. Les ventes
de détail (-11,1 % en glissement annuel) ont en
effet chuté beaucoup plus lourdement que la pro-
duction industrielle (-2,9 %) en avril. Cependant,
nous estimons que la réouverture de l'économie,
permise par un vaccin a ARNm chinois, pourrait
doper significativement la croissance mondiale
au second semestre 2022. La progression du PIB
devrait se situer autour de 4 % en 2022, compte
tenu de limpact inévitable des mesures de confi-
nement sur les chiffres du deuxieme trimestre.
Dans une année électorale clé, le gouvernement
chinois ne peut ni laisser la croissance du PIB
sécarter fortement de lobjectif officiel de 5,5 %, ni
se permettre de perdre la face sur les fronts de la
politique « zéro COVID » et de l'augmentation des
prix alimentaires. Nous anticipons donc de nou-
velles mesures de relance monétaire et budgetaire
le mois prochain. Le redressement de lactivité en
Chine devrait maintenir la pression sur les prix du
pétrole au cours des prochains trimestres, malgre
le ralentissement des économies avancees.

GRAPHIQUE 3 : LES CONSOMMATEURS EN PREMIERE LIGNE,

VENTES DE DETAIL EN GA, %
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04 e Obligations
MAINTIEN D'UNE VUE CONSTRUCTIVE
SUR LES SPREADS DE CREDIT

Les spreads
des obligations
financieres
subordonnées ont
augmenteé de

100 PB

DEPUIS LE DEBUT
DE LANNEE

Les taux d’intérét ont fortement augmenté depuis le début de I’année, dans un contexte
de montée de I'inflation incitant les banques centrales a abandonner leurs politiques
monétlaires ultra-accommodantes. Les marchés de crédit semblentintégrer avec justesse
un ralentissement de I'activité et une hausse modérée des taux de défaut. Nous sommes
positifs a moyen terme sur les stratégies de portage liées aux obligations d’entreprises
affichant de solides fondamentaux et une visibilité suffisante dans cet environnement
complexe, avec une préférence pour les investissements de duration courte.

BANQUES CENTRALES

Les banques centrales sont dans une situation
difficile, alors que des taux d'inflation historique-
ment élevés cohabitent avec un ralentissement
de la croissance mondiale. La Fed, qui a engagé
le resserrement des conditions monétaires, est
cependant mieux lotie que ses pairs. Ses orien-
tations et ses mesures se refletent déja sur les
marchés de taux (taux hypothécaires, obligations
dentreprise et bons du Trésor) et les rendements
réels sont en territoire positif. En outre, les com-
posantes cycliques de linflation satténuent (prix
des biens, métaux, etc.). Les prix des carburants,
des denrées alimentaires et des loyers continuent
d'augmenter, mais les prévisions d'inflation a long
terme sont bien ancrées.

De son cote, la BCE est prise entre le marteau et
'enclume, car la croissance est menacée par la
situation geopolitique, tandis que la dépreécia-
tion de l'euro exacerbe la poussée inflationniste.
Le bilan de la banque centrale devrait diminuer
en raison du remboursement des TLTRO. La BCE
devrait également mettre fin a son programme
d'achat d'actifs et relever ses taux des cet éteé afin
de soutenir les taux réels, toujours largement en
territoire négatif.

COURBE DES TAUX

L'aplatissement de la courbe des taux américains
est d0 au ton plus agressif adopté par Jerome
Powell I¢té dernier. A ce stade, la structure par
terme des taux d'intérét reflete un niveau des Fed
Funds proche du taux neutre a la fin 2022. Tant
que les préevisions d'inflation a long terme restent
solidement ancrées, le marché pourrait passer
au-dela de la rhétorique restrictive de la banque
centrale, ce qui devrait atténuer la pression sur la
courbe des taux. En outre, les risques menacant
la croissance du PIB augmentent, ce qui est sus-
ceptible d'inciter les banques centrales a éviter un
resserrement trop agressif.

La conséquence serait une pentification haus-
siere de la courbe des taux (hausse des taux courts
moins rapide que celle des taux longs). Cepen-
dant, dautres facteurs pourraient entrainer une
pentification baissiere de la courbe (baisse des
taux courts plus rapide que celle des taux longs),
notamment une expansion de la prime de terme
et de la prime de risque inflationniste dans le cas
d'un resserrement quantitatif agressif et/ou d'un
désancrage des anticipations d'inflation.

OBLIGATIONS DES ETATS
PERIPHERIQUES EUROPEENS

Dans le contexte récent de hausse des taux et
délargissement des spreads, les dettes peéri-
phériques européennes ont globalement vu
leurs rendements progresser. Si les niveaux
actuels paraissent attrayants a premiere vue,
nous sommes d'un avis opposé. Dans le cadre
de notre positionnement sur la courbe des ren-
dements souverains européens, nous évitons
les pays périphériques pour plusieurs raisons :
premierement, la volonté dagir de la BCE sest
nettement affirmée ces dernieres semaines et
une inflexion semble désormais inévitable. La
politique de taux d'intérét négatifs de la BCE a
entrainé des effets secondaires sur la rentabi-
lite des banques, notamment une distorsion du
marche obligataire, ce qui s'est traduit par des
taux de change inadaptés. Si I'on observe les
spreads au sein de la région, les divergences qui
se sont formeées par rapport aux creux observes
il'y a quelgues semaines a peine sont logiques,
lorsquon les compare aux ratios dette/PIB réels
(voir la section Focus, page 4). En outre, la fin des
programmes d'achats de la BCE risque fort de tirer
les spreads a la hausse, car les nouveaux ache-
teurs exigeront une remuneération accrue. De fait,
les spreads actuels ne tiennent pas compte d'un
« régime de crise » qui conduirait la BCE a interve-
nir. Selon nous, les niveaux actuels ne constituent
pas un point dentree, mais refletent notre opinion
neutre/négative sur la courbe des taux en euro et
les marchés péripheériques.

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 8



OBLIGATIONS D'ENTREPRISES

Les marchés de crédit demeurent sous pression,
dans un contexte de decélération de la croissance
et de pression sur les marges des entreprises en
raison d'une inflation plus élevée. Siles entreprises
alanotation de credit la plus faible ont éte les plus
toucheés par la récente correction des spreads,
la performance totale négative des principaux
indices due a limpact de la hausse des taux et
de leélargissement des spreads offre de meilleurs
points dentrée pour le portage, y compris parmi
les entreprises les mieux notées. Conscients de
l'absence déléments favorables - a ce stade - au
resserrement des spreads et de la montée poten-
tielle des pressions touchant les entreprises les
plus sensibles a la hausse des codts, nous res-
tons cependant confiants dans les fondamentaux
des entreprises et estimons que les détenteurs
dobligations sont en moyenne bien rémunérés aux
niveaux des spreads actuels, sur une base histo-
rique et par rapport aux emprunts d'Etat.

DETTE SUBORDONNEE

LLe marche de la dette subordonnée a souffert de
I'elargissement des spreads de crédit, de la vola-
tilité des taux et de la réévaluation générale des
primes de risque.

Méme si la dette senior investment grade offre
un rendement attrayant, l'écart de spread entre
les deux segments du marché favorise toujours
la dette subordonnée, en particulier les obliga-
tions dentreprise hybrides de qualité. Le secteur
financier offre également un profil de rende-
ment/risque intéressant. Les grandes banques
européennes - moins touchées par les pressions
inflationnistes que les entreprises - ont publié
des résultats globalement résilients au premier
trimestre 2022. Les béneéfices sont meilleurs
quattendu et a peine inférieurs a ceux du premier
trimestre 2021, grace a une solide croissance des
revenus dans un contexte de hausse des taux.
Bien que les ratios CET1aient diminué sous leffet
conjugue d'un durcissement de la réglementation
et d'un rattrapage post-COVID-19, les ratios de
fonds propres et de liquidité restent robustes et
les coussins de fonds propres trés confortables.
Le colt durisque aaugmenté en raison de I'impact
du conflit russo-ukrainien, mais reste nettement
inféerieur aux niveaux de 2020. L'environnement
de taux plus éleves est positif pour les banques et
linflation pésera davantage sur les entreprises, de
sorte que les banques devraient savérer relative-
ment plus resilientes. En parallele, la dette ban-
caire ne faisait fait partie du programme dachats
de la BCE et risque donc moins de souffrir de la fin
des programmes d'assouplissement quantitatif
(graphique 4).

GRAPHIQUE 4 : INDICE DES OBLIGATIONS FINANCIERES SUBORDONNEES
EUROPEENNES, SPREAD PAR RAPPORT AUX EMPRUNTS D'ETAT
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05e Actions

En Europe,

79 7%

des entreprises
ONT ANNONCE
DES VENTES
SUPERIEURES
AUX PREVISIONS
AU T1

VENTS CONTRAIRES

En début d’année, les investisseurs en actions ont affronté une accumulation de vents
contraires : variant Omicron, inflation, hausse des taux et conflit russo-ukrainien. Les
prévisions de croissance des bénéfices sont néanmoins restées stables et constituent
le principal soutien des marchés boursiers. En effet, la saison des résultats du premier
trimestre 2022 s’est avérée rassurante et les révisions a la hausse se poursuivent. Le
plongeon des marchés actions, qui a entrainé tous les indicateurs de sentiment dans le
rouge, pourrait des lors inciter les investisseurs a adopter une attitude contrariante et

parier sur un rebond a court terme.

RESULTATS ET VALORISATIONS

En matiére de benéfices, les résultats continuent
de faire preuve de résilience. Dans lensemble, les
entreprises ont dépasse les attentes sur les mar-
cheés développeés. En Europe, 79 % des entreprises
ont fait mieux que les previsions en termes de
chiffre daffaires (contre une moyenne historique
de 60 %), tandis que la croissance globale des
bénéfices par action (BPA) atteint 7 % contre -1 %
pour les estimations du consensus, soit une sur-
prise positive de 8 %.

En depit de ces bons résultats, les dirigeants se
montrent prudents quant a l'avenir, car linfla-
tion des colts des intrants et les problemes de la
chaine logistique commencent a se faire sentir.

Du coté des valorisations, la hausse continue des
taux a long terme s'est rapidement traduite (via le
taux dactualisation) par un dérapage des ratios
cours/bénéfices sur les marchés actions. Paral-
lelement, les rendements réels ont détérioré la
prime de risque des actions, rendant ainsi ces der-
nieres moins attractives.

ETATS-UNIS

La saison des resultats du premier trimestre 2022
n‘a pas permis un rebond des marches actions,
malgré plusieurs surprises positives : 77 % des
entreprises de l'indice S&P 500 ont battu les esti-
mations des analystes en matiere de BPA. On
observe que 85 % des entreprises du S&P 500
ont cité le terme « inflation » en présentant leurs
résultats du premier trimestre (soit le pourcentage
le plus élevé depuis 2010). Néanmoins, limpact sur
les marges reste contenu pour le moment : selon
les estimations actuelles, la marge bénéficiaire
nette devrait atteindre 12,5 % pour le marche
americain au deuxieme trimestre, un chiffre tres
legerement inférieur aux prévisions de la fin mars
(12,7 %).

Les marges devraient néanmoins rester sous
pression dans les prochains mois, comme en
temoignent les recentes publications de résultats
des principales entreprises du secteur de la dis-
tribution aux Etats-Unis. Enfin, les investisseurs
seront également tres attentifs a la politique
monétaire plus restrictive de la Fed.

Nous restons des lors prudents sur les actions
sensibles aux taux longs et privilégions les entre-
prises de qualité. Les valeurs defensives saverent
également plus résistantes dans un environne-
ment caractérisé par des craintes accrues de
récession.

EUROPE

De nombreux vents contraires soufflent sur
I'Europe : conflit russo-ukrainien, perturbations
de la chaine logistique, inflation, hausse des taux
et impact de la politique « zéro COVID » en Chine.
Compte tenu du manque de visibilité sur la tra-
jectoire de reprise, nous restons prudents sur
les marchés actions européens, bien qu'ils soient
peu chers en termes absolus et relatifs. La sai-
son des résultats du premier trimestre 2022 a éteé
rassurante pour de nombreuses entreprises dans
divers secteurs. Cependant, si les révisions béné-
ficiaires sont positives, l'incertitude dominera
probablement au second semestre. En Europe,
nous restons positifs sur les marchés actions bri-
tannique et suisse, qui permettent de diversifier
notre exposition aux actions européennes, ces
deux marchés étant moins directement exposeés
a la crise ukrainienne que la zone euro et béeneéfi-
ciant d'une répartition sectorielle attrayante (avec
un biais en faveur du secteur de I'énergie et des
valeurs de qualité/défensives).
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MARCHES EMERGENTS

Les inquiéetudes concernant le cycle actuel de
hausse des taux aux Etats-Unis, les craintes de
stagflation a I'échelle mondiale, ainsi que Iim-
pact des confinements liés a la COVID-19 sur la
demande intérieure chinoise minent la confiance
des investisseurs sur les marchés émergents. Ces
preoccupations affectent notamment les marchés
boursiers chinois, qui se négocient actuellement
a 11 fois les bénéfices - un niveau attrayant par
rapport aux normes historiques. Bien que les révi-
sions béneéficiaires soient négatives et incitent a
la prudence, nous sommes optimistes pour le
second semestre 2022 au vu de l'assouplisse-
ment progressif des mesures de confinement en
Chine qui conduirait une reouverture graduelle
de I'tconomie et un retour attendu de la demande
refoulée des consommateurs. De plus, les auto-
rités chinoises maintiennent un certain assou-
plissement monétaire et budgétaire, alors que de
nouvelles mesures sont a venir. Nous prévoyons
notamment une forte augmentation des déepenses
d'infrastructure cette année.

STYLE : ASSISTERONS-NOUS
A UN DECOUPLAGE ENTRE
CROISSANCE ET QUALITE ?

La thématique de la qualité s'est réecemment
heurté a surun obstacle de taille : le vif rebond des
rendements a long terme a eu un impact négatif
sur la valorisation des titres a duration longue.

Néanmoins, ce nouvel environnement volatil
impligue une prime plus élevée pour les themes de
la qualité et du retour a l'actionnaire, qui ont histo-
riguement bien résisté dans les périodes stagfla-
tionnistes.

Le theme Value a surperformeé grace au vif rebond
des rendements, méme si la performance des
financieres s'est avérée quelque peu décevante
dans ce contexte. La dynamique des secteurs
de Iénergie et des matériaux, alimentée par de
solides révisions bénéficiaires, constitue égale-
ment un moteur de surperformance robuste, dau-
tant que les prix du pétrole brut restent soutenus
par le contexte geopolitique et le faible niveau des
stocks ameéricains.

Les valeurs de croissance souffrent de la hausse
des rendements obligataires, certaines valeurs
technologiques non rentables se négociant 50 %
en dessous de leurs sommets de 2021, tandis que
le Nasdaq, a forte composante technologique, a
déja abandonneé 25 % depuis le déebut de l'année.
Au-dela d'un ajustement déja significatif, les valo-
risations pourraient encore reculer si les taux
continuent daugmenter. En conséquence, nous
restons prudents sur ce style d'investissement et
reviendrons sur les valeurs de croissance quand
les taux se seront stabilisés(graphique 5).

GRAPHIQUE 5 : L'INDICE MSCI EUROPE VALUE VS. GROWTH
EST CORRELE AVEC LE 10 ANS AMERICAIN, %
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Remarque : Laforte corrélation entre lesrendements ameéricains et la performance relative des actions Value par rapport aux valeurs de crois-
sancereste d'actualité. Entenant compte du dernierrebond des rendements, les actions Value ont encore un certain potentiel de rattrapage.

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

LA VOLATILITE EST DE RETOUR
SUR LE MARCHE DES CHANGES

La vigueur du

DOLLAR

a dépassé
nos prévisions

La divergence des politiques monétaires continuera d’alimenter la dynamique
des devises a l'avenir. En mai, le marché des changes a également été affecté par
I’alternance déstabilisatrice entre aversion au risque et appétit pour le risque, alors
que le dollar a atteint des points hauts sur vingt ans. Les perdants notables ont été les
anciens gagnants — le yuan chinois s’est éloigné du seuil de 6,40 etles devises liées aux
matieres premiéres semblent avoir subi d’importantes liquidations de positions.

Guideé par le sentiment de risque et les craintes
d'un ralentissement en Chine, le marcheé des
changes a été tres volatil ces derniers temps. Le
dollar s'est renforce au-dela de nos attentes, l'in-
dice dollar atteignant son plus haut niveau depuis
décembre 2002 (graphique B). Les investisseurs
anticipent de plus en plus un euro séchangeant a
parité avec le dollar dans les mois a venir. Techni-
quement, le support important se situe a 1,0340 -
un plancher datant de 2017.

A QUELS NIVEAUX LA PAIRE
EUR/USD POURRAIT-ELLE
SE NEGOCIER DANS

LES SEMAINES A VENIR ?

Scénario 1: le plus pessimiste.

La guerre russo-ukrainienne s'intensifie et per-
turbe l'approvisionnement en gaz de I'Europe. Les
confinements se poursuivent en Chine jusqua la
fin de I'année. L'inflation ameéricaine reste élevee.
Dans ce sceénario, la paire EUR/USD « casse » le
support a 1,0340 et atteint la parite.

Scénario 2 : notre scénario de base.

Notre scenario de base correspond au statu quo.
La paire EUR/USD se maintient dans une four-
chette de 1,0350 a 1,0850.

Scénario 3: the most optimistic.

La rhétorique de la BCE devient plus agressive,
tandis que la Fed pourrait commencer a adou-
cir son message si l'inflation semble atteindre un
pic aux Etats-Unis - un scénario envisageable au
second semestre 2022. Il convient également de
noter qu'une fin rapide de la guerre entre la Russie
et 'Ukraine entrainerait un rebond de l'euro. Dans
ce scénario, la paire EUR/USD dépasserait le seulil
de 1,10.

GRAPHIQUE 6 : LE DOLLAR A UN POINT D'INFLEXION ? INDICE DOLLAR, DXY
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Devises
LA VOLATILITE EST DE RETOUR SUR LE MARCHE DES CHANGES

UusShD
Sommet inédit depuis deux décennies.

Le sentiment extrémement negatif qui a dominé
début mai a propulsé le dollar vers un sommet
de vingt ans. Cette vigueur a probablement eté
alimentée par la demande de liquidites dans des
marchés cherchant a liquider d'importantes quan-
tités de risques, ainsi que par la hausse des ren-
dements au comptant, la Fed ciblant des hausses
de taux de 50 pb au moins lors les prochaines réu-
nions. Lorsque des sommets de plusieurs decen-
nies sont franchis, l'adoption d'une vision a tres
long terme peut savérer payante, de sorte que les
investisseurs a long terme devraient commencer
a prendre des profits sur leurs positions surpon-
dérées en dollar. A plus court terme, il convient
de garder a l'esprit que les raisons a lorigine du
sentiment de risque négatif (hausses de taux et
inflation, politique « zéro-COVID » en Chine et
guerre russo-ukrainienne)n'ont pas disparu et que
le dollar demeure une valeur refuge privilegiée.
Dans lensemble, le dollar reste soutenu a ce stade,
mais le potentiel haussier semble de plus en plus
limité par les facteurs techniques et les risques de
récession.

OR

Rendements réels ou géopolitique ?

Les rendements réels ameéricains ont encore pro-
gresse, le 10 ans passant nettement en territoire
positif a 0,27 % et retrouvant ainsi son niveau
pré-pandémie. Dans le méme temps, la guerre en
Ukraine se poursuit sans répit et semble malheu-
reusement de plus en plus susceptible de durer.

Parmi ces deux forces opposées qui sexercent
sur le prix de l'or, la hausse des rendements réels
semble étre le facteur dominant, car lor a réin-
tégre la fourchette de 1800-1 850 USD/once ou il
evoluait avant I'invasion de I'Ukraine par la Russie.
Sinous pensons toujours que le prix de l'or integre
une prime de risque géopolitique (sans doute
proche de 50-100 USD/once) et que les niveaux de
support ont été relevés en raison des sanctions
financieres occidentales ciblant les réserves de
change de la Russie, nous estimons que l'or devrait
sous-performer a court terme.

CNY

Limiter la vigueur de la devise.

La paire USD/CNY est a son plus haut niveau
depuis 2020, alors que les rendements ameéricains
sont supérieurs aux rendements chinois pour la
premiere fois depuis 2010. Le solide excédent
commercial de la Chine devrait toutefois limiter
la baisse du yuan. A linverse, dans un contexte
de ralentissement induit par la politique « zéro-
COVID », la Banque populaire de Chine freine la
vigueur du yuan via le fixing quotidien. Si la poli-
tigue « zéro-COVID » persiste, la paire USD/CNY
pourrait ainsi poursuivre sa progression.
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LA CORRECTION
DES MARCHES
ACTIONS

n'est peut-étre
pas terminée

Allocation d’actifs

SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET ALLOCATION D'ACTIFS

MACROECONOMIE ET ,
ENVIRONNEMENT DE MARCHE

.

Croissance mondiale : notre scénario d'un
ralentissement sans récession (aprés une forte
révision a la baisse de nos préevisions macroé-
conomiques fin janvier, plus severe en Europe
quaux Etats-Unis) a été confirmé par le PIB du
1e" trimestre en zone euro, qui sest établia +0,3 %.
Aux Etats-Unis, le PIB du 1" trimestre 2022 a été
négativement impacté par la balance commer-
ciale, qui a compensé la résistance plus forte
quattendu de la consommation privée et de l'in-
vestissement, susceptibles de s'affaiblir au cours
des prochains trimestres. La Chine enregistre
une chute de ses données macroéconomiques et
de ses indices PMI en raison des confinements.
Ce facteur devrait satténuer a l'avenir, tandis que
le policy-mix pourrait devenir plus favorable.

Inflation : la date du pic d'inflation a été repous-
seée, car la hausse continue de la composante de
base suggere une inflation plus généralisée, tan-
dis que I'impact des prix de I'énergie devrait se
dissiper au cours des prochains trimestres. Les
pressions sur les salaires pourraient commen-
cer & sapaiser aux Etats-Unis, mais devraient
se renforcer a partir de niveaux plus bas dans la
zone euro. Les tensions sur les prix des denrées
alimentaires continueront a favoriser la hausse
de linflation dans les marchés émergents, ce
qui pourrait conduire a une hausse des tensions
sociales.

Bénéfices des entreprises : Les résultats du
premier trimestre 2022 ont surpris a la hausse,
la croissance des chiffres d'affaires ne semblant
pas impactee par le ralentissement de la crois-
sance, tandis que les marges des entreprises
s‘averent pour le moment résilientes. Comme
suggere en 2021, les entreprises disposent d'un
pouvoir de fixation des prix et les difficultés
actuelles résident plus dans linflation que dans

les marges. Sans surprise, les biens de consom-
mation discrétionnaire ont le plus souffert, tan-
dis que la santé, Iénergie et les matériaux ont
affiché de bons resultats. Globalement, la révi-
sion a la hausse de la croissance des BPA pour
2022 a été supérieure a 10 % aux Etats-Unis.
Pour l'avenir, nous prévoyons un ajustement des
marges et un ralentissement de la croissance
des revenus.

Banques centrales : les dernieres semaines
ont été caractérisées par une acceélération du
calendrier de resserrement monétaire et une
rhétorique plus agressive, directement inte-
grée par les marchés. La BCE reste certes en
retrait par rapport a la Fed, mais la volonté de
sortir des taux neégatifs constitue un change-
ment de perspective radical par rapport a 2021.
Cette évolution a alimenté les inquiéetudes sur
la viabilité de la dette en zone euro et suscite un
elargissement des spreads souverains. Dans ce
contexte, deux divergences doivent étre souli-
gnées. Tout dabord, les prévisions d'inflation et
de croissance du PIB de la Banque d’Angleterre
sont plus sombres que celles de la Fed et de la
BCE, qui restent toutes deux optimistes sur leur
capacité a ramener l'inflation de base a 2,5 %
'année prochaine tout en évitant une stagnation.
Dautre part, la Banque populaire de Chine conti-
nue dassouplir sa politique de maniere progres-
sive et prudente.

Valorisations : si la récente correction des
marchés d'actions et de credit a déja rendu les
primes de risque plus attrayantes, elle pourrait se
poursuivre en fonction de l'ampleur de la hausse
des taux a long terme et du ralentissement des
perspectives de croissance. Les investisseurs
surveilleront les catalyseurs liés aux banques
centrales et aux politiques de confinement/vac-
cination en Chine, car les marchés integrent déja
un certain niveau de pessimisme.
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CONVICTIONS
D'INVESTISSEMENT/ALLOCATION

« Actions : dans ce contexte, nous continuons
a privilégier une vision équilibrée entre les
titres Value, les actions de Qualité et les valeurs
Défensives. Nous avons réduit notre conviction
sur le facteur Growth il y a plusieurs mais, avant
de renforcer réecemment le facteur Value (finan-
cieres et actions Value américaines), les valeurs
de rendement et les secteurs de qualité/défensifs
tels que la santé. Bien que le facteur Value ait
surperforme les indices depuis que nous avons
pris position en novembre 2020, nous privile-
gions une réduction tactique dans le contexte
actuel, ou les craintes de stagnation risquent
de peser sur ce style. D'un point de vue géogra-
phique, nous conservons une forte diversifi-
cation : nous mettons laccent sur les marchés
developpés tout en maintenant notre conviction
a long terme sur I'Asie, notamment la Chine, qui
présente des niveaux de valorisations attrac-
tifs et pourrait surperformer si cette derniere
déploie unvaccin a ARNm.

Obligations : nous restons sous-pondérés sur la
duration et considérons qu'il est probablement
trop tot pour revenir sur les obligations d’Etat.
Nous restons positifs sur les obligations den-
treprise et la dette financiere, pour lesquelles
la normalisation des spreads est davantage une
question de réévaluation induite par les flux dans
un mouvement global de réinitialisation des per-
formances, qu'une tendance liee aux fondamen-
taux et due a des taux de défaut plus éleves.

Devises : nous avons écrit recemment gu'il était
trop to6t pour prendre une position short sur le
dollar. Le dollar est probablement proche de son
sommet aux niveaux actuels : il integre l'accele-
ration du resserrement monétaire de la Fed, tan-
dis que la réduction de l'incertitude politique en
France et les anticipations de hausses de taux
de la BCE n'ont pas renforcé I'euro contre le bil-
let vert. L'aversion au risque et le resserrement
de la liquidité pourraient egalement soutenir le
billet vert. Son éventuel affaiblissement pourrait
intervenir au second semestre 2022, notamment
si la Fed devient moins agressive ou si la crois-
sance du PIB américain ralentit encore. Une telle
evolution pourrait offrir un point dentrée sur les
devises émergentes.

CONVICTIONS CLES

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

2 ans US

10ansUS

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

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 locale

Crédit Am. Latine USD
Crédit 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)

Breésil (BRL)

Chine (CNY)

Or (XAU)

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

APERCU DES DONNEES DE MARCHE

OBLIGATIONS
D'ETAT

Bons du Trésor
américain 10A

France 10A
Allemagne 10A
Espagne 10A
Suisse 10A
Japon 10A

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

REEEE_ 4 SEMAINES ANNUELLE
(PBS) (PBS)
2,78 % -11.76 127,10
1.47 % 4,80 127,30
0,94 % -2,80 12,30
2,08 % 14,30 151,40
0,70 % -20,10 83,80
0,24 % -0,80 17,30
VARIATION VARIATION
DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
34,88 -2,87% -11.07 %
206,37 -0,25 % -5,57%
195,85 -3,256% -8,32 %
296,94 -3,61% -10,67 %
303,88 0,72 % -512 %
44,16 -2,43 % -13,41%

DERNIER VARIATION VARIATION

SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE
1,0295 -0.41 % -0,78 %
1,2480 -2,80 % =177 %
0,9748 1,79 % 6,76 %
1,0564 -2,09 % -7,09 %
127,88 -0,48 % n12 %

VARIATION  VARIATION

DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

29,43 1,22 12,21

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-Orient, Afrique)

MSCI Asia Ex Japan
CAC 40(France)
DAX(Allemagne)
MIB (Italie)

IBEX (Espagne)
SMI(Suisse)
MATIERES
PREMIERES

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

Gaznaturel
(USD/MMBtu)

DONNEES AU 20 MAI 2022

DERNIER VARIATION VARIATION

PRIX 4SEMAINES ANNUELLE
390136 -8,67% 18,14 %
7389,98  -175% 0,07 %

43110 -4,90% -11,62 %
1877,37  -1,46% -5,77%
265591  -7,86% -17,82°%
407760  1,60% 17,46 %
103531  -3,75% -15,97 %
237610 -3.62% 11,56 %
208,37 -877%  -24,42%
663,33  -2,76 % -15,96 %
628524  -4,50% -12,13%
13981,91  -113% -11,98 %
2409500 -0,76 % -11,89 %
848450  -1,94% -2,63 %
11308,98  -7,74% “1217%
DERNIER VARIATION VARIATION

PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

481700 6,16 % 5,91%
1846,50  -4,41% 0,95 %
1323 1093%  50,55%
2167  -10,68 % 1,21%
942200  681%  -3,07%
808 2371%  1670%

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

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100
@ Stoxx Europe 600

FEVRIER 2022

@ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
® S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSClAsiaExJapan
DEPUIS LE DEBUT
VARIATION , :
MARS 2022 AVRIL 2022 4 SEMAINES DE L'ANNEE

4,73 % 12,25 %
3,58 % -1,20 % -1,46 %
3,15 % -2,40 %

-0,47 %
-2,40 %

-10,33 %

=379 %

(20 MA12022)

11,56 %
=577 %

-2,76 % -11,62 %

-3.62 % -15,96 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

-13,86 %

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

-8,77 %

-24,42 %
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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 particularite
d'étre partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne
dépend genéralement daucun organe central.

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

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

Brent : Un type de pétrole brut doux, souvent utilisé comme reférence
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 auguel 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 dinterét, 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 numériques 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 colt 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 WTl est produit en Ameérique et est un
meélange de plusieurs pétroles bruts doux.
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