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0Ole Editorial
LE POISON DE LA REMONTEE DES TAUX :
RETOUR DE L'EFFET DOMINO ?

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

« Les hommes nm’acceptent le changement que dans la nécessité et ils ne voient la nécessité que dans

la crise », Jean Monnet, Mémoires (1976).

Chere lectrice, Cher lecteur,

Une crise économique peut cacher une crise
financiere. Alors que tous les yeux étaient rivés sur
la trajectoire d'inflation et le risque de récession,
la remontée des taux semble jouer le réle d'un poi-
son lent et silencieux qui continue de se diffuser
dans le bilan des acteurs financiers. Jusqu'au jour
ou les craquements trop bruyants ramenent les
banquiers centraux a leur role de réassureurs du
systeme.

Les fonds de pension britanniques ont dd étre sou-
lagés en voyant le taux a 30 ans rebaisser apres le
changement de ministre des finances et 'abandon
du projet fiscal non soutenable du gouvernement,
mais il sen est probablement fallu de peu pour
quon vive un choc dampleur.

Ce scenario aurait pu en effet marquer le retour de
leffet domino : face a des appels de marge massifs
continuant de creuser, les fonds de pensions se
retrouvaient en situation d'illiquidite les condui-
sant a vendre en catastrophe une grande variéeté
de titres -c'est en partie ce qui s'est produit-,
transformant un choc de taux en panique finan-
ciere, et transmettant ce risque a leurs contre-
parties de marché. Ajoutons a cela la situation des
fonds immobiliers anglais qui ne sont donc pas en
capaciteé de faire face aux demandes de rachat,
et suspendent leur cotation. Ceci constituait le
cocktail d'une crise financiere qui nous remet
en mémoire la crise des fonds monétaires dyna-
miques de leté 2007.

Que peut-on retirer de cette séquence récente en
forme davertissement? D'abord le fait que chaque
changement de régime révele les faiblesses du
régime préecedent. Ce dernier était caractérise
par la recherche de rendement « quai qu'il en
colte » et la difficulté a accepter un ajustement a
la baisse des espeérances de rendement, face aux
taux bas et & I'inflation nulle. La remontee brutale
des taux piege tous les acteurs ayant accumulé un
levier important ou ayant renonce a la liquidite de
maniére inconsidéree.

Ensuite que chaque régime de marché s‘ac-
compagne aussi d'un systeme de pensée et de
croyance. Une des croyances ancrees dans le
régime precedent était le soutien sans faille des
banques centrales aupres des acteurs prives et

gouvernementaux. Une autre de ces croyances
résidait dans l'idée que les banques centrales
rendaient les dettes soutenables, dettes dont
les investisseurs institutionnels demeureraient
des acteurs forces. QOr, les banquiers centraux
demeurent focalisés sur la lutte contre linflation
et leur crédibilité (et celle de la monnaie) implique
de ne pas céder facilement face a des gouver-
nements tentés de manier le levier fiscal avec
I'aide de la politique monétaire. Mais les risques
macro-financiers peuvent vite remettre cela en
cause et ramener les banques centrales dans leur
réle de pompier genéral.

Par conséquent, a chaque amorce de crise finan-
ciere renait l'espoir que les autorités monétaires
viendront payer l'addition et panser les plaies des
acteurs blesseés, et que les institutions internatio-
nales viendront au chevet des plus fragiles. C'est
I'espoir caché du marcheé : que la crise devienne si
grave quelle conduise la Réserve Fédérale (Fed) a
pivoter. Cest faire peu de cas de la posture d'une
banque centrale dont la credibilité a été mise en
jeu, et qui est dautant plus résolue que le plein
emploi et l'inflation ne faiblissent pas.

Chaque crise est en général une phase de capitu-
lation offrant des opportunités d'investissement
exceptionnelles, quand le pessimisme extréme
conduit a des valorisations irrationnellement
basses. Ce point n'est peut-étre pas encore la
mais probablement devant nous. Un enseigne-
ment des crises précédentes sur ce paoint ; elles
ressemblent parfois a des chocs sismiques, avec
des chocsrepeteés et secousses successives. 1992
avant 1993. Le Mexique avant I'Asie. Bear Stearns
avant Lehman. Et les sorties de crise sans purge
ou refonte du systeme sont parfois de courte
durée.

Une maniere de suggérer qu'il vaut peut-étre
mieux vendre le rebond du soulagement que de
craire trop vite a un rebond de fin dannée qui
n'est pas encore gagné, malgré des opportunités
criantes. Il faut décidement faire preuve de beau-
coup de résilience et de patience dans cette année
si difficile, mais qui cedera peut-étre la place a une
année tres positive sur les actifs de rendement.

Bonne lecture et bel automne a tous.
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Adrien ROURE

Investment Strategy
Analyst

02 e Focus

LE BRESIL ECHAPPERA-T-IL AU RALENTISSEMENT
MACROECONOMIQUE MONDIAL ?

Alors que le FMI abaisse ses prévisions de croissance dans le monde entier, les projec-
tions concernant le Brésil pour 2022 ont été relevées, au cours des six derniers mois,
de 2 points de pourcentage a 2,8 %. Cependant, il ne fait aucun doute que I’économie
brésilienne décélérera ’année prochaine. Si ce contexte et la prochaine élection pré-
sidentielle affaiblissent la visibilité a court terme, les actifs brésiliens offrent toujours
des opportunités d’investissement, notamment dans I'univers obligataire.

L'ECONOMIE BRESILIENNE
A ENREGISTRE DE BONNES
PERFORMANCES...

Plusieurs facteurs sont susceptibles dexpliquer la
bonne tenue de 'économie brésilienne au premier
semestre 2022. Le Brésil est relativement isolé de
la crise géopolitique en Europe occidentale. Etant
I'un des principaux exportateurs de matieres pre-
mieres, le Brésil a méme béneéficiée de la hausse
des prix de I'énergie - notamment du pétrole - et
des produits agricoles. Combinée a des termes de
l'echange favorables, cette situation sest traduite
par une nette ameélioration de la balance commer-
ciale et de I'excédent budgétaire primaire'(proche
de 2 % du PIB en aolt), grace alaugmentation des
rentrées fiscales et des redevances pétrolieres.
Soutenue par les efforts de relance croissants
du plan Auxilio Brasil et les réductions d'impots
qui ont protégeé les consommateurs contre une
forte inflation, la consommation des ménages, qui
represente plus de 60 % du PIB, a également bien
résiste.

Enfin, la résilience du marche du travail a été un
facteur de soutien : la creation demplois dans les
services et la construction a permis au chémage
de passer sous la barre des 10 % (soit son plus bas
niveau depuis janvier 2016).

... MAIS NE DEVRAIT PAS
ECHAPPER AU RALENTISSEMENT
MONDIAL

Malgré ce tableau idyllique, les indicateurs écono-
migues avancés annoncent un ralentissement a
venir de l'activité économique. L'indice composite
des directeurs des achats reste en territoire dex-
pansion (graphique 1), mais a ralenti de 59 points
enjuin a b2 en septembre. S'il est difficile denvi-
sager un arrét total du soutien budgétaire dans
le sillage de I'élection présidentielle, la demande
devrait ralentir. Bientot affectés simultanément
par lérosion de leur épargne de précaution et par
la hausse des taux d'intérét, les ménages seront
contraints de réduire leur endettement, qui a
atteint un pic historique - 53 % du PIB - au mois
dejuillet.

GRAPHIQUE 1: APRES UN PREMIER SEMESTRE 2022 EPOUSTOUFLANT,
LES INDICATEURS ECONOMIQUES AVANCES MONTRENT UN TASSEMENT, POINTS
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

1-Solde budgétaire hors paiement des intéréts de la dette publique.
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LA COURBE
DES TAUX

brésiliens offre un

PORTAGE
AVANTAGEUX

En outre, la contribution des exportations a la
croissance est vouée a diminuer. Bien que la
part des exportations dans le PIB du Brésil (20 %)
soit inférieure a la moyenne mondiale (43 %),
I'economie brésilienne reste sensible a I'evolution
du commerce mondial et en particulier a l'acti-
vité économique en Chine, pays qui représente
a lui seul un tiers des exportations brésiliennes.
La stratégie « zéro COVID » et le ralentissement
du secteur immobilier chinois représentent un
risque baissier pour le Brésil car ils réduisent la
demande de métaux industriels et de pétrole.
Il existe toutefois certains facteurs favorables,
comme la volonté de IOPEP+ de fixer un plancher
implicite aux prix du pétrole, tandis que le Bresil
pourrait étre considéré comme une alternative a
I'Ukraine pour la production de matieres premieres
agricoles et permettre a la Chine de réduire sa
dépendance vis-a-vis des Etats-Unis. Au vu de ces
facteurs, nous estimons que la croissance du PIB
atteindra 1,4 % l'année prochaine.

BCB : UN MODELE DANS LA LUTTE
CONTRE L'INFLATION ?

L'inflation globale au Brésil a dépassé son pic et
se situe maintenant a 7.2 % en glissement annuel
(aprés avoir culminé a 12 % en avril), tandis que
Iinflation de base a également commence a bais-
ser, passant de 9,7 % il y a trois mois a 8,6 % en
septembre. Si ces chiffres, artificiellement défla-
tés par les réductions d'imp6ts et les subventions,
restent loin de la cible des autorités monétaires,
ils ont permis a la Banco Central do Brazil (BCB)
de mettre fin au cycle de hausse des taux le plus
précoce et le plus sévére parmi les grandes éco-
nomies.

La banque centrale devrait maintenant rester sur
une position attentiste pendant un certain temps,
mais le marché anticipe déja des baisses de taux
I'an prochain et le rendement du 2 ans est passé
de 14 % a 12,2 % au cours du dernier trimestre.
Jusqua présent, le Brésil a été un modele en
matiere de policy mix et de gestion de linflation.
Une baisse des taux directeurs (Selic) en 2023
serait opportune dans le contexte d’'un ralentisse-
ment de 'economie et d'une diminution du soutien
budgétaire.

QUELLES SONT LES PRINCIPALES
CONCLUSIONS POUR
LES INVESTISSEURS ?

En ce qui concerne les prochaines élections, si
le candidat de gauche Lula da Silva - consideéreé
comme le plus susceptible de faire dérailler la
politique budgétaire - arrivait en téte, les élections
legislatives ont renforceé le poids des partis libe-
raux et centristes au Parlement, ce qui réduit le
risque de dérapage en imposant des compromis.

Si le risque de dérapage fiscal a ainsi diminuég, il
Nn‘a pas pour autant disparu, indépendamment du
résultat des élections. En effet, les deux candidats
plaident en faveur d'une modification ou d'une
suppression du plafond qui limite la croissance
des dépenses publiques a l'inflation de l'année pre-
cédente. Il n'est donc pas impossible que le ratio
dette/PIB(90 % au pic de la pandémie, contre 77 %
aujourd’hui)augmente a nouveau.

Avec ces risques en téte, la courbe des taux bresi-
liens demeure neanmoins relativement attrayante :
des taux réels positifs, un portage avantageux et
de probables baisses de taux a venir, ce qui fait du
Brésil I'un des seuls pays ou avoir de la duration
Savere intéressant. Pour les investisseurs en dollars,
accroitre les positions en dette locale permet éga-
lement de diversifier son exposition en devises et
de parier sur un « retour a la moyenne » du billet
vert en 2023/2024 (bien que ces positions soient
vulnérables au risque politique et aux baisses de
taux). En outre, si la dette extérieure du Brésil
atteint 40 %, les non-résidents ne déetiennent que
4 % des emprunts d'Etat, ce qui limite le risque
d'une correction majeure en cas de fuite des
investisseurs étrangers.

Apres une année faste marquée par une crois-
sance a deux chiffres des bénéfices, la valorisation
des actions semble bon marche, dautant que les
previsions des analystes integrent déja une baisse
de 11 % des bénéfices par action (BPA) l'année
prochaine. Les actions brésiliennes offrent une
option intéressante pour les investisseurs sou-
haitant se couvrir contre un scénario de stagfla-
tion persistante associée a des prix des matieres
premieres élevés. Toutefois, plusieurs facteurs de
risque doivent étre pris en compte, tant du point
de vue cyclique (dépendance a légard des pers-
pectives des matieres premieres, possibilité que
les résultats de I€lection soient déja intégrés dans
les prix) que du point de vue structurel (capacité du
Bresil a engager des réeformes, visant notamment
ala simplification de la fiscalité des entreprises).
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03e Macroéconomie

REVISION DU PIB A LA BAISSE
ET DE L'INFLATION A LA HAUSSE

Bénédicte KUKLA
Senior Investment
Officer

AUX ETATS-UNIS,
les taux
hypothécaires
approchent

7%

Nous traversons actuellement un contexte macroéconomique difficile, alors que les
prévisions de croissance ont été abaissées presque partout, notamment pour 2023.
Malgré ce ralentissement cyclique, 'inflation persiste. Tout n’est pas sombre, car des
pays comme le Brésil et 'Inde maintiennent une trajectoire positive, mais la croissance

du PIB mondial sera inférieure a 3 % en 2023.

ETATS-UNIS : UNE CROISSANCE
MEDIOCRE DEVRAIT FREINER
L'INFLATION

Malgré deux trimestres de croissance negative,
nous anticipons un rebond du PIB ameéricain
au troisieme trimestre 2022, sous-tendu par la
volatilité des stocks, une meilleure balance com-
merciale et des dépenses de consommation per-
sonnelle résilientes, favorisées par un marche de
'emploi, des achats a crédit et une épargne tou-
jours favorables. En 2023, ces béquilles seront
toutefois progressivement retirées aux consom-
mateurs americains. Avec des taux hypothécaires
approchant 7 %, le secteur immobilier - un indi-
cateur avance du cycle économique americain -
commence a refléter 'impact des hausses de taux
de la Fed. Les ventes de logements sont en baisse
de 20 % en glissement annuel (GA) et continueront
a baisser.

Fait encourageant, linflation a reflué pour le deu-
xieéme mois consécutif aux Etats-Unis (& 8,2 % en
glissement annuel en septembre), mais linflation
de base (hors prix de lalimentation et de énergie),
soutenue par les prix des logements, a encore
augmenté (6,6 % en glissement annuel).

Alors que les prix de Iimmobilier n'ont commence
a baisser quen juin (avant un recul de 21 % en glis-
sement annuel en juillet), leur impact sur la com-
posante de linflation liée aux prix du logement est
décalé de plus d'un an. Cette « rigidité » des prix
explique en partie la hausse des prévisions d'in-
flation a 12 mois des consommateurs observée
en octobre. Il est trop tot pour écarter I'hypothese
d'une spirale salaires/prix prolongée, méme si
linflation totale a atteint un pic au troisieme tri-
mestre.

L'économie americaine se dirige vers une crois-
sance inférieure a la normale (moins de 1 % en
2023), ce qui devrait contribuer a modérer linfla-
tion, tout comme lautonomie énergeétique et la
disparition progressive des goulets détrangle-
ment de loffre. Le marche de I'emploi américain
commence a montrer des signes de faiblesse : le
ratio emplois vacants/chomeurs - surveillé de pres
par la Fed pour évaluer les tensions sur le marché
du travail - est tombé a 1,67 (1,67 offre demploi
pour chaque travailleur disponible). La croissance
des salaires a peut-étre atteint un sommet en
septembre (6,3 % en glissement annuel), mais elle
reste genéralisée sur un marcheé du travail encore
robuste.

ZONE EURO : LE RISQUE LIE
A LEXPERIENCE BRITANNIQUE
PERSISTE

Enzone euro, la production industrielle a dépassé
les attentes (hausse de 1,6 % en variation men-
suelle (VM) en ao(t), grace a une atténuation des
contraintes doffre dans les secteurs automobiles
francais et espagnol et a une saison touristique
exceptionnelle, deux éléments qui impliquent un
risque haussier pour le PIB du troisieme trimestre.
L'inflation globale (10,1 %) est désormais supé-
rieure a celle des Etats-Unis, tandis que linflation
de base (hors prix des denrées alimentaires et de
Iénergie) atteint désormais 4,8 % (GA). Les prixala
production progressent de 45 % (GA) en zone euro
(10 % aux Etats-Unis), ce qui pése sur la compéti-
tivite des entreprises, un facteur a peine atténué
par la faiblesse de la paire EUR/USD.
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LA ZONE EURO
Sappréte alivrer
une longue
BATAILLE POUR
L'ENERGIE

En ce qui concerne I'Europe, la crise energétique
et la coordination des politiques sont les princi-
paux facteurs de risque. Comme lillustre la situa-
tion au Royaume-Uni, les aides publiques peuvent
compromettre la lutte des banques centrales
contre linflation et la viabilité des ratios dendet-
tement public. Dans cette perspective, le nouveau
bouclier budgetaire allemand - une enveloppe de
200 milliards deuros (5 % du PIB) - constitue une
mesure audacieuse. La combinaison des mesures
de la Commission européenne visant a plafonner
les prix du gaz et de I¢lectricité et de cet effort
budgétaire, qui limitera limpact de la crise éner-
gétique sur le pouvoir dachat (graphique 2), nous
incite a relever nos prévisions (inférieures au
consensus) pour 2023. Cependant, la taille du plan
de relance allemand met en évidence le fossé qui
sépare les politiques des Etats membres les plus
riches de celles des acteurs les plus endettés.
En outre, la zone euro aborde une longue bataille
pour l'énergie, les risques menacant la sécurite de
'approvisionnement étant désormais plus éleves
pour I'hiver 2023/2024 que pour I'hiver 2022/2023.
Enfin, les stocks de gaz sont actuellement recons-
titues a 92 %, mais la dépendance al'égard de I'ap-
provisionnement en gaz naturel liquéfié (GNL) en
provenance des Etats-Unis (50 % des importations
totales de GNL au premier trimestre) sera détermi-
nante a l'avenir, et devra étre surveillée aprés les
élections américaines de mi-mandat prévues en
novembre.

CHINE : LALENTEUR EST DE MISE

Le gouvernement na pas donne de signal clair
quant a l'assouplissement éventuel de sa politique
«zero COVID », qui continue dempécher tout reta-
blissement de I'economie chinaoise. Par ailleurs,
le processus de désendettement en cours - pro-
voqué par la dette excessive des entreprises et le
ralentissement du marché immobilier - complique
la capacité des politiques budgétaires et mone-
taires a relancer la consommation. Les ventes
de détail ont ainsi diminué de 0,5 % sur un an en
aolt. Les mesures ciblées visant a rassurer les
meénages sur le marché du logement n'ont pas
encore porteé leurs fruits, tandis que le report de
la publication du PIB du troisieme trimestre a la
semaine du Congres national (mi-octobre) a peseé
sur la confiance. Les investissements dans les
infrastructures devraient redémarrer plus net-
tement au quatrieme trimestre et au premier
trimestre 2023 avec la montée en puissance des
mesures récentes, mais notre scénario de crois-
sance comporte de nombreuses incertitudes.
Si les risques sont orientés a la baisse a moyen
terme, nous pourrions néanmoins assister a une
libération de la demande refoulée, en cas de chan-
gement de politique visant a acceélérer la réouver-
ture.

Dans lensemble, la croissance du PIB mondial sera
inférieure a 3 % en 2023. Dans ce contexte, les
prix des denrées alimentaires et des métaux sont
modéres, mais les prix du pétrole devraient rester
glevés, 'OPEP renforcant les réductions de l'offre
pour maintenir les cours au-dessus de 90 USD/baril.

GRAPHIQUE 2 : ACTUALISATION DES PROJECTIONS DE CROISSANCE

DU PIB POUR 2022 ET 2023, %
©2022 2023
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Sources : Amundi, Indosuez Wealth Management.
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04 e Obligations
CRISE DES FONDS DE PENSION BRITANNIQUES :
UN NOUVEAU TEST POUR LA CREDIBILITE

DES BANQUES CENTRALES

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

With the contribution
of the Fixed Income Team

o]
°
Alors quon

pariait avec
optimisme sur des

HAUSSES
DE TAUX
ORDONNEES...

...LALIQUIDITE
se tarit désormais
méme sur le
marché des bons

du TRESOR
AMERICAIN

Le rendement du Gilt britannique a 30 ans a plus que doublé en quelques semaines,
atteignant presque 5 % a la fin septembre. Cette envolée a créé une mini-crise pour
les fonds de pension, contraints de fournir du collatéral pour les produits dérivés né-
gociés avec les banques jouant le role de contreparties. La Banque d’Angleterre est
intervenue fin septembre pour éviter que la crise des fonds de pension ne s’étende au

secteur bancaire.

BANQUES CENTRALES
ET COURBES DE TAUX

Les banquiers centraux sont toujours tentes par
un resserrement excessif. On sait pourtant gu'un
resserrement en période de ralentissement,
voire de récession, est la meilleure maniere de
provoquer un désastre. Mais le président de la
Fed Jerome Powell, le gouverneur de la Banque
d’Angleterre Andrew Bailey et Isabel Schnabel,
membre du conseil dadministration de la Banque
centrale européenne (BCE), semblent convaincus
gu'une récession a court terme est préférable aun
environnement inflationniste prolongeé.

Pour linstant, le positionnement agressif fait 'una-
nimité au sein de la Fed. Les hausses répétées
de 75 pb ne constituent donc pas une surprise ;
le resserrement quantitatif est bien engage et
la liquidité du dollar se tarit, un mouvement ren-
farce par les besoins de financement du Trésor
américain (graphique 3). Le consensus est plus
fragile au sein du conseil dadministration de la
BCE. Les « faucons » ont la main et poussent a
un resserrement quantitatif, tout en appelant a

relever drastiquement les taux directeurs (pour
les portera 2 % au cours des deux prochaines réu-
nions, avant de viser 3 % lannée prochaine). Les
« colombes » pourraient toutefois commencer a
se faire entendre en fin dannée, a mesure que la
croissance ralentit.

Les actions récentes de la Banque d’Angleterre
ont eté essentielles pour maintenir la credibi-
lité des banques centrales, tant sur les taux que
sur la monnaie. En effet, la Banque d’Angleterre a
joué son réle de préteur en dernier ressort pour
empécher la formation d'un cercle vicieux fin
septembre, en proposant dacheter des quantités
illimitées de Gilts aux acteurs contraints de ceder
leurs positions.

Cette intervention revenait a couper la transmis-
sion au systéme bancaire des problémes posés
par les appels de marge significatifs auxquels
les fonds de pension ont dd faire face. L'institu-
tion confirme maintenant qu'elle vendra une par-
tie de son portefeuille obligataire a partir du 1¢
novembre.

GRAPHIQUE 3 : RATIO DETTE FEDERALE/PIB AUX ETATS-UNIS

Danslesannées 1980 : Paul Volcker a fortement augmenté les taux réels dans un contexte de faible ratio dette/PIB
Aujourd’hui: Jerome Powell doit gérer des taux réels positifs dans un contexte de ratio dette/PIB élevé pour freiner I'inflation
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Remarque : le gouvernement a besoin d’'une croissance nominale pour i) réduire la dette et ii) faire face a une lente érosion de I'épargne afin

d'éviterunerévolte des épargnants!
Sources: OMB, St. Louis Fed, Indosuez Wealth Management.
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Aux Etats-Unis, le taux des Fonds Fédéraux est
susceptible de se stabiliser sur un plateau et
devrait rester élevé un certain temps. Parallele-
ment, les courbes de taux seront plates et inver-
sées pendant plus longtemps. La BCE pourrait
étre tentée de procéder a des hausses agressives,
mais c'est peu probable a court terme, car les
mesures recentes ont plutot renforce l'exces de
liquidités au sein de la zone euro.

Sur le front de linflation, si l'inflation de base et
linflation des services sont toujours en hausse,
linflation globale pourrait satténuer en raison def-
fets de base. En ce qui concerne les anticipations
des marches, les points morts d'inflation pour-
raient étre mal valorisés sur la partie tres courte
de la courbe, en raison des rigidités touchant de
nombreux domaines.

MARCHES DE CREDIT

Au fil du temps, les niveaux de coupon augmente-
ront progressivement. Compte tenu des profils de
maturité des marches IG, il faudra cependant plu-
sieurs années avant que l'on retrouve les niveaux
antérieurs a l'assouplissement quantitatif. Les
spreads des obligations investment grade se négo-
cient au-dessus des niveaux correspondant a la
volatilitée des taux. Les obligations dentreprises de
qualité semblent attrayantes, mais la fin de l'année
seradominée par l'incertitude en raison de la vola-
tilité des taux et/ou des risques de liquidite.

Nous restons convaincus que les marches high
yield (HY) ne sont pas en phase avec la volatilité
et les facteurs techniques (liquidité, colt de refi-
nancement, risques idiosyncratiques). Sur le plan
des fondamentaux, les agences de notation nont
pas encore réagi, les perspectives générales
demeurant positives. Les investisseurs doivent
néeanmoins rester attentifs a une éventuelle rée-
valuation du risque par les agences si les données
remontées par les enquétes économiques (PMI,
confiance des consommateurs, etc.) continuent a
se détériorer.

La dette subordonnée est dans I'eeil du cyclone,
car le marché anticipe globalement un exercice a
la premiére date de rachat. Cela crée des opportu-
nites, car certains émetteurs - identifiés comme
plus favorables aux investisseurs - utilisent des
moyens difféerents pour rembourser, au moins par-
tiellement, ces derniers. Au-dela des difficultés
induites par les dislocations des marcheés inter-
nationaux, ce segment pourrait étre un moteur de
performance pour l'année prochaine.

ANALYSE DES FONDAMENTAUX
DES BANQUES

Les banques étant en premiére ligne en matiere
de risque, les analystes crédit dIndosuez ont exa-
mine le dernier Tableau de bord trimestriel des
risques? de 'Autorité bancaire européenne (ABE),
qui fournit une image consolidée du systeme ban-
cairede lUE alafinjuin 2022. Enrésume, les fonds
propres restent élevés (15 %). On observe des
signes précoces de detérioration de la qualité des
actifs, mais les coussins de liquidité refletent une
liquidité abondante.

La rentabilité reste solide, avec un rendement
des capitaux propres (RCP)de 7.9 % au deuxieme
trimestre (6,7 % au premier trimestre), grace a
la hausse des taux, a la maitrise des colts et a la
baisse des dépréciations.

Que peut-on attendre pour les 12 a 18 prochains
mois ? Un ralentissement de la croissance des
préts ayant un impact négatif sur les revenus,
une detérioration de la qualité des actifs liee a
'augmentation des défaillances dentreprises,
et une hausse du colt de la vie pour les emprun-
teurs particuliers. Ces évolutions entraineront une
hausse des provisions, qui affectera les résultats.
Dans le méme temps, les conditions de finance-
ment devraient devenir plus difficiles, avec une
augmentation des co(ts de financement de gros,
tandis que la position de fonds propres devrait se
degrader legerement. Nous identifions trois lignes de
defense pour les détenteurs dobligations bancaires :

- Les bénéfices : les revenus avant provisions
seront soutenus par I'environnement de taux plus
eleves.

- Les provisions : les provisions pour pertes sur
préts constituées lors de la crise du COVID-19
demeurent.

- Les fonds propres excédentaires.

Dans la mesure ou les marchés anticipent une Fed
excessivement agressive jusquen 2023, nous pri-
vilégions les obligations américaines a 2 ans. En
Europe, nous restons prudents sur les taux car la
volatilité nuit a la visibilité. Néeanmoins, les mar-
chés du crédit de qualité a court terme consti-
tuent une opportunité qui ne se présente qu'une
fois par décennie, avec des taux supérieurs a5 %
au moment ou nous écrivons ces lignes.

2 - https://www.eba.europa.eu/eba-risk-dashboard-shows-capital-ratios-remained-broadly-stable-and-liquidity-ratios-declined
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05e Actions
LA SAISON DE PUBLICATION DES RESULTATS
SOUS LE FEU DES PROJECTEURS

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity
Solutions

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio
Manager

LA CROISSANCE
DESBPA
ATTENDUE A

+8,4 %

en 2022 et

+6 7%

en 2023

Les politiques des banques centrales restent la principale préoccupation des inves-
tisseurs, alors que la résilience des fondamentaux macroéconomiques €éloigne I’espoir
d’une fin prochaine du cycle de resserrement de la Fed. Sur le plan microéconomique,
les révisions de bénéfices ont commencé a s’infléchir. Nous estimons néanmoins que la
saison a venir pourrait étre meilleure que prévu, notamment au vu des bons ratios de

préannonces des entreprises.

SAISON DE PUBLICATION
DES RESULTATS

La saison de publication des résultats suscite
une grande nervosité chez les investisseurs. Les
prévisions de bénéfices restent solides, avec une
croissance des BPA de I'indice MSCI World atten-
due a +8,4 % pour 2022 et +6 % pour 2023. Mais a
l'approche de la fin 2022, les prévisions de crois-
sance trimestrielle des BPA pour 2023 sont par-
fois revues a la baisse, notamment aux Etats-Unis
ou le recul atteint -3,6 % pour l'indice MSCI USA.
En Asie (ex. Japon), cette baisse atteint -10,5 %
pour l'année 2023. Cependant, Iimpact positif de
I'evolution des taux de change se traduit par une
croissance des BPA plus résiliente en Europe et au
Royaume-Uni.

Dans ce contexte, la saison de publication des
résultats du troisieme trimestre 2022 fournira un
éclairage sur la capacité des entreprises a main-
tenir leurs marges dans un contexte d'inflation
élevée et dinquiétudes concernant les prix des
matieres premieres et le colt de la main-d'ceuvre
-les préevisions des entreprises feront lobjet d'une
attention particuliere. A en juger par les ratios de
préeannonces des entreprises, globalement solides
(graphique 4), cette saison pourrait savérer moins
mauvaise guanticipeé.

ETATS-UNIS

Les marchés boursiers américains restent foca-
lisés sur les décisions de la Fed et I'évolution des
rendements réels. Dans ce contexte dinquiétude,
les ratios cours/chiffre daffaires sont relativement
bas dans certains secteurs tels que la technologie.

Au plan microéconomique, les entreprises ameri-
caines affrontent des vents contraires. D'une part,
les prix de la plupart des matieres premieres ont
chuté au cours des six derniers mois en dollars ;
dautre part, les entreprises exportatrices, qui
realisent une part importante de leurs ventes a
I'étranger, pourraient étre affectées par le renfor-
cement du dollar par rapport aux autres devises.
Enfin, le recul du pouvoir dachat des consomma-
teurs devrait peser sur la demande intérieure.

Cet environnement incertain rend les investis-
seurs pessimistes et I'indice Bull-Bear, qui se situe
a son plus bas niveau depuis fevrier 2009, est
désormais proche du plancher atteint pendant la
crise financiere de 2007-2009.

Ce pessimisme marque, couplé a une saisonnalité
plutdt favorable (dautant que nous sommes dans
une année délections de mi-mandat), pourrait étre
propice a une correction haussiere.

GRAPHIQUE 4 : RATIO DE PREANNONCES NEGATIVES/POSITIVES DE L'INDICE S&P 500
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Le ratio de préannonces négatives/positives de I'indice S&P 500 (données des entreprises) est & son plus bas niveau, ce qui est encourageant
-celasignifiequ'ilyaplus de révisions alahausse que de révisions ala baisse.

Sources : Citi Group, Indosuez Wealth Management.
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EUROPE

'actualité est relativement positive sur le front de
I'énergie : les capacités de gaz en Europe ont eté
entierement reconstituees pour I'hiver prochain
et les Etats-Unis ont accéléré la mise sur le mar-
ché d'une partie de leurs réserves stratégiques de
pétrole, ce qui a détendu les prix de Iénergie.

Les marcheés européens affichent toujours une
décote record, notamment par rapport aux Etats-
Unis. Les investisseurs ont anticipé un ralentis-
sement significatif, qui n‘apparait pas dans les
chiffres des entreprises. Une correction haussiéere
n‘est donc pas a exclure, méme s'il convient de rap-
peler que les fondamentaux semblent inchanges
et justifient un positionnement toujours prudent.

En outre, le sentiment des investisseurs demeure
baissier, notamment en raison du risque géopoli-
tique en Europe.

La situation au Royaume-Uni est particulierement
préoccupante : le niveau éleveé des taux d'intérét
pese sur les ménages, principalement par le biais
des préts hypothécaires, mais aussi sur les entre-
prises via les rendements obligataires et les taux
des préts bancaires. De plus, linflation atteint des
records et le contexte politique n'est guére rassu-
rant.

MARCHES EMERGENTS

Le Congres du Parti communiste chinois (PCC)
(en cours au moment ol nous écrivons ces lignes)
s'est avere globalement neutre, avec quelques
points positifs (développement économique
et mondialisation/multilatéralisme), quelques
points neutres (gestion de Iépidémie de COVID-19,
question de Taiwan) et quelques points négatifs
(accent mis sur la sécurité nationale). Toutefois,
un assouplissement progressif des mesures liées
a la COVID-19 et un effort de relance davantage
marqueé représente un risque haussier pour les
marchés actions chinois.

Les multiples de valorisations des actions de cer-
tains pays d'Asie sont désormais attrayants, mais
la dynamique des bénéfices doit encore samélio-
rer, tandis que le sentiment général reste négatif
a l'egard des marchés émergents. Nous privilégions
une approche difféerenciée en termes dallocation
pays : opinion constructive sur la Ching, I'Indonésie,
I'ITnde et I'Australie, opinion neutre sur la Corée
du Sud et les Philippines, sous-ponderation de
Taiwan et du reste de 'ASEAN. Voir la section
Focus sur 'Amérique latine (page 4).

STYLES D'INVESTISSEMENT

La hausse desrendements réels a encore pese sur
les prix des valeurs de qualité cherement valori-
sees. Dans le méme temps, nous pensons que la
saison de publication des résultats sera axée sur
le pouvoir de fixation des prix et les marges, ce
qui devrait soutenir les valeurs de qualité, notam-
ment dans le contexte actuel de forte volatilite.
Pour ce style, une éventuelle inflexion des taux a
long terme changerait la donne. Avec un rende-
ment & 10 ans proche de 4 % aux Etats-Unis, nous
devrions bient6t quitter la zone de turbulences. Il
est trop tdt pour reprendre position sur les valeurs
a forte croissance. Nos styles préférés restent
donc la qualité (qualité a un prix raisonnable, QARP)
et le rendement pour l'actionnaire. Nous conser-
vons une exposition opportuniste au segment
value - notamment via le secteur de Iénergie - tant
que les taux d'intérét sont orientés & la hausse. A
cet égard, il convient de noter que les valeurs de
rendement se négocient toujours avec une decote
historique par rapport aux valeurs de croissance.
Selon notre modélisation des cycles, le style value
peut savérer performant dans les phases de ralen-
tissement économique associées a une inflation
élevee.

11.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 11



06 ® Devises

TURBULENCES SUR LE MARCHE DES CHANGES

Muriel ABOUD
SCHIRMANN

Head of Capital Markets
Advisory

Davis HALL
Head of Capital Markets,
Asia

LA VOLATILITE
du marcheé des
changes bondit

ason PLUS HAUT

NIVEAU DEPUIS

2020

Le mois d’octobre a été marqué par la panique provoquée par I'annonce du budget
britannique, la livre sterling ayant été la devise la plus volatile. Tous les regards sont
encore tournés vers l'inflation, la crise énergétique qui fragilise les balances commer-
ciales de nombreux pays, la normalisation monétaire américaine et la forte divergence
enlre les banques centrales, qui déstabilise le marché des changes (graphique 5).

USD
Difficile d'affronter la Fed

Les acteurs du marché ont cédeé a la dynamique
du billet vert, malgré le gonflement des déficits
jumeaux. Relativement ignorée, la toile de fond
macroeconomique est loin détre rose, car les
signes de récession se multiplient pour 2023, tan-
dis que le FOMC conserve une politique agressive.
Les espoirs d'une inflexion de Jerome Powell des
2022 se sont estompes et le marché est désor-
mais guidé par la hausse constante des taux et
des spreads par rapport aux autres devises. Ce
scénario évoquant des « appels de marge liés a la
rareté » du dollar pourrait rester en place jusqu'ala
fin de 'année, avant que les autres banques cen-
trales rattrapent leur retard en matiéere de hausse
des taux. Dici la, prendre position contre le dollar
nécessite un immense courage.

EUR

Pas de nouvelles, bonnes nouvelles ?

L'euro a éte relativement stable en octobre, alors
que le dollar a fait une pause dans son ascension.
La crise énergétique de 'Europe n'étant toujours
pasrésolue et laguerre entre 'Ukraine et la Russie
faisant toujours rage, rien ne permet danticiper,
a ce stade, un coup darrét dans la tendance bais-
siere par rapport au dollar. D'un point de vue tech-
nique, la correction entamée depuis le plancher de
la fin septembre pourrait se poursuivre, mais l'euro
aura besoin de nouveaux catalyseurs pour repas-
ser au-dessus de la parité. Tous les yeux restent
tournés vers la prochaine réunion de la BCE, qui
devrait étre l'occasion dévoquer le déebut du res-
serrement quantitatif.

GRAPHIQUE 5 : INDICE DE VOLATILITE DES DEVISES, CVIX
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Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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GBP

Crise gouvernementale au Royaume-Uni

Ces dernieres semaines ont ete extrémement
volatiles pour la livre sterling. Alors qu'elle avait
atteint un point bas de 1,0350 contre le dollar le
26 septembre, la livre a repris 11 % pour revenir a
1,1495 début octobre. Aprées plusieurs semaines
dagitation politique qui se sont soldees par le
licenciement de Kwasi Kwarteng, Jeremy Hunt a
été nommé chancelier de I'Echiquier par Liz Truss.
Des sa prise de fonction, il a annulé la plupart des
mesures de relance prévues par son préedeces-
seur. Son programme est beaucoup plus conforme
au resserrement monetaire de la Banque d’Angle-
terre. A court terme, la livre a nettement bénéfi-
cié de cette volte-face. Cependant, des faiblesses
structurelles demeurent : inflation élevée, ren-
dements plus importants aux Etats-Unis et crise
energetique en Europe. En outre, le gouvernement
devra regagner la confiance des investisseurs
avant que la devise se stabilise, ce qui pourrait
prendre un certain temps. La livre sterling devrait
donc rester sous pression au moins jusqu‘a la fin
de lannée.

CHF

Prolongation de la demande surprise
de liquidités de la BNS

Le franc suisse est reste stable par rapport a ses
pairs. En raison de marcheés extrémement tendus,
la Banque nationale suisse (BNS) a toutefois d{
utiliser sa ligne de swap de devises permanente
aupres de la Fed. La BNS a recouru a cet instru-
ment, souvent considéré comme un indicateur des
tensions sur la liquidité, pour emprunter quelque
6 milliards USD a une semaine a un taux de 3,33 %.
Les banques suisses locales semblent constituer
des coussins de collatéral en prévision de la ruée
vers le dollar en fin dannée - une autre indication
de la persistance des « appels de marge » sur le
billet vert par rapport a toutes les autres devises.
Au vu de ses excellents fondamentaux de valeur
refuge, nous conservons le franc suisse en porte-
feuille.

YEN

Haruhiko Kuroda persiste et signe

La sous-performance persistante du yen japonais
semble quelgue peu « tolérée » par la Banque du
Japon, malgré une intervention unilatérale sur le
marché des changes. Jusqua présent, la tendance
a l'affaiblissement du yen na pas eté inverseée,
mais simplement atténuée par des achats modeé-
rés deyens. Les autorités se sont vues contraintes
de rejoindre les rangs des banques centrales asia-
tiques qui interviennent contre le dollar pour sou-
tenir leur devise et freiner linflation importee.

Sile gouverneur de la Banque du Japon, Haruhiko
Kuroda, aborde probablement les derniers mois
de son mandat, il semble obstinément attaché aux
achats dobligations d'Etat (JGB) et aux mesures de
contréle de la courbe des taux. Tant que les rende-
ments des JGB ne seront pas autorisés a revenir a
leurs niveaux de marché, les écarts de taux d'inte-
rét pénaliseront le yen.

AUD

Numéro de funambule pour la RBA

La banque centrale d'’Australie (RBA) a dégu les
attentes du marché, qui tablait sur une nouvelle
hausse des taux. Elle doit certes étouffer I'inflation
importée, mais aussi sattaquer a la bulle immo-
biliere domestique et proteger les proprietaires
menaces par la hausse rapide des taux demprunt
variables. En outre, les craintes de ralentisse-
ment et le maintien de la politique « zéro COVID »
en Chine ne parviennent pas a atténuer le pessi-
misme croissant quant a une éventuelle reprise de
la demande chez le principal partenaire commer-
cial du pays. En conséquence, le dollar australien
n'‘a pas été en mesure de profiter de la « réouver-
ture », alors que le dollar américain poursuit sa
hausse sans répit. Nous maintenons une vision
positive a moyen terme, mais il faudra construire
une base plus robuste pour attirer des flux de
diversification.
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07 e Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET CONVICTIONS D'ALLOCATION

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

Inflation en 2023 :

4 o

aux Etats-Unis et

6 7%

enzone euro

SCENARIO D'INVESTISSEMENT

- Croissance : récession en 2023 en Europe,
stagnation aux Etats-Unis ou croissance trés
moderée ; croissance plus forte dans les pays
émergents, mais risque a la baisse entourant la
politique de relance de la Chine, dans un contexte
de désendettement et de risque de trappe a
liquidite.

Inflation : I'inflation mondiale restera autour de
5 % en 2023 (4 % aux Etats-Unis et 8 % en zone
euro).

Politique budgétaire : tres favorable d'un point
de vue cyclique et social, mais risques croissants
du point de vue de la soutenabilité de la dette.

Banques centrales : concentrées sur linflation,
a moins qu'une récession plus sévere que prévu
ou des turbulences financieres ne perturbent
leur programme de resserrement monetaire. La
divergence des politiques monétaires domine et
contribue a la volatilité du marché des changes.

Bénéfices : comme toute récession saccom-
pagne d'une certaine contraction des bénéfices,
nous considéerons l'avis du consensus comme
un optimisme décalé et anticipons plutot une
contraction des BPA dau moins 5 % lannée pro-
chaine sur les marchés développeés.

Volatilité : comme prévu, la volatilité a aug-
menté cet automne apres le rallye de l'éte et
touche désormais toutes les classes dactifs -
avec des zones de diversification limitées -, tout
en offrant des opportunités dinvestissement
attrayantes dans les stratégies optionnelles.

CONVICTIONS EN MATIERE
D'ALLOCATION D'ACTIFS

ACTIONS

- Nous conservons une preférence pour les actions
ameéricaines et les thematiques mondiales, alors
que I'Europe semble la région la plus vulnérable
dans le contexte de la crise énergétique.

- La décote des actions européennes par rapport
a leurs homologues ameéricaines a néanmoins
atteint un niveau record, tandis que les exporta-
teurs européens devraient bénéficier d'un dollar
fort.

- Nous adoptons donc une vision moins negative
de I'Europe, enintégrant les mesures préventives
qui pourraient limiter Iimpact négatif du ration-
nement de I'énergie et se traduire par un risque
haussier pour notre scénario de croissance.

- Au sein des marchés émergents, nous conti-
nuons de privilégier les actions asiatiques et
soulignons la forte décote qui touche les actions
chinoises, toutefois défavorisees par une visibi-
lité tres limitée ; une diversification accrue au
sein des marchés emergents peut se justifier
dans ce contexte.

- En termes de secteurs et de styles, nous visons
un équilibre entre les entreprises de qualite, les
modeles générateurs de trésorerie et de divi-
dendes, et les valeurs de rendement bénéficiant
de lenvironnement de reflation.
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OBLIGATIONS

- Nous conservons lapproche adoptée ces deux
derniers mois sur les obligations d'Etat : une
stratégie de polarisation entre les échéances
tres courtes (qui intégrent les hausses de taux a
venir) et la partie ultra-longue de la courbe (qui
pourrait servir de couverture macroéconomique
en cas de récession).

Nous continuons de privilégier les obligations
investment grade par rapport aux obligations
HY, dont les spreads sont comparativement peu
attrayants.

Jugeant que les bilans des sociétés financieres
sont plutdt solides et que les entreprises indus-
trielles endettées présentent davantage de
risques, nous conservons toutefois une opinion
relativement positive sur la dette financiere.

Nous restons relativement prudents sur la dette
emergente en dollars et estimons que les obli-
gations en devises locales représentent une
diversification intéressante en 2023 pour les
investisseurs en euros, malgreé la forte volatilité
associée a cesinstruments.

MARCHE DES CHANGES

- Le dollar américain semble cher et integre déja,
selon nous, la longue liste des facteurs expli-
quant sa force : des taux dintérét plus éleves,
une meilleure situation macroéconomique, une
Fed plus crédible, des risques politiques mains
importants et une couverture colteuse.

- Cependant, nous identifions peu de catalyseurs
susceptibles damener dautres devises a rebon-
dir contre le billet vert a trés court terme, étant
donné le niveau des incertitudes macroécono-
miques et politiques au niveau mondial et I'affai-
blissement des comptes courants d{ aux prix de
I'energie en Europe. Il convient de souligner que
la divergence des politiques pourrait conduire les
principales devises asiatigues, notamment le yen
et le yuan, a demeurer relativement faibles par
rapport au dollar.

Les tensions sur la liquidité nées de la situation
au Royaume-Uni ont également contribué a la
vigueur du dollar.

Cette domination du dollar devrait s'estomper
guand la Fed assouplira sa position, ou si les
risques menacant la zone euro et le Royaume-
Uni diminuent.

Dans lintervalle, nous continuons a considérer
les devises liges aux matieres premieres comme
de bons instruments de diversification pour
les investisseurs en dollars, et le franc suisse
comme la meilleure couverture haors dollar,
notamment pour les investisseurs en euros.

CONVICTIONS CLES

EMPRUNTS D’ETAT

Core 10 ans EUR (Bund)
Périphériques EUR

2 ans US

10ansUS

30ansUS

EUR points morts d‘inflation
US points morts d'inflation
CREDIT

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

Dette souveraine
enmonnaie forte

Dette souveraine
enmonnaie locale

Crédit Am. Latine USD
Crédit asiatique USD
Oblig. chinoises CNY

ZONES GEOGRAPHIQUES
Europe
Etats-Unis
Japon
Ameérique Latine
Asie ex-Japon
Chine

STYLES

Growth

Value

Qualité
Rendement
Cycliques

Defensives

Etats-Unis(USD)
Zone euro (EUR)
Royaume-Uni(GBP)
Suisse (CHF)
Japon (JPY)

Breésil (BRL)

Chine (CNY)
Or(XAU)

Devises de matieres
premieres(NOK, NZD, CAD)

POSITION
TACTIQUE
(cT)

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 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

REEEE_ 4 SEMAINES ANNUELLE

(PB) (PB)
4,23 % 51,45 271,82
2,96 % 43,70 276,10
2,40 % 43,80 258,10
3,63 % 44,90 296,30
1,34 % -0,80 147,60
0,25 % 2,00 18,50

VARIATION VARIATION

DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
32,04 -3,90 % -18,31 %
193,63 -1,40 % -11,40 %
184,67 -2,20 % -13,56 %
286,91 -1,23 % -13,69 %
288,67 -1,63 % -9,87 %
40,15 -4,93 % -21.27 %

DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE

0,9820 217 % -5,36 %
11235 -0,23 % -16,97 %
1,0037 2,61% 9,95 %
0,9786 -0,51% -13,93 %
150,15 5,45 % 30,47 %
VARIATION VARIATION

DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)

29,98 2,63 12,76

DONNEES AU 20 OCTOBRE 2022

DERNIER VARIATION VARIATION

INDICES ACTIONS PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

S&P500(Etats-Unis) 366578 -2,45%  -23,09%
(FRTOSyEJEnOe_Um) 694391 -3,01%  -597%
STOXX Europe 600 398,77 -0,25 % -18,25 %
Topix 1895,41 -1,08 % -4,86 %
MSCI World 2 429,26 -2,41% -24,83 %
Shanghai SE Composite ~ 3754,93 -2,96 % -23,99 %
MSCI Emerging Markets 864,76 -6,27 % -29,81%
Moyen-Orient. Attque) 19982 123%  3122%
MSCI Asia Ex Japan 539,63 -8,41% -31,64 %
CAC 40(France) 6 086,90 2,85 % -14,90 %
DAX(Allemagne) 1276741 1,88 % -19,63 %
MIB (ltalie) 21701,50 -0,45 % -20,64 %
IBEX (Espagne) 7644,40  -168%  -12,27%
SMI(Suisse) 10 473,45 171 % -18,66 %
MATIERES DERNIER VARIATION VARIATION
PREMIERES PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
Acier (CNY/Tonne) 3696,00 -5,42 % -18,73 %
0r(USD/0z) 1628,02 -2,58 % -1,00 %
Pétrole brut (USD/Bbl) 85,98 2,98 % 14,32 %
Argent(USD/0z) 18,69 -4,39 % -19,97 %
Cuivre (USD/Tonne) 7560,5 -1,56 % -22,22 %
Gaz naturel (USD/MMBtu) 536  -24,42% 43,65 %

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

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100

JUILLET 2022

@ Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

A0UT 2022

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

SEPTEMBRE 2022

@ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ MSCl Latam ® MSClAsiaExJapan
VARIATION DEPDUEIf,kE'\?EEUT
4 SEMAINES

(20 OCTOBRE 2022)

9,11 % 1,18 % -3,37 % 1,65 % 4,66 %

0,03 %

1,23 % -4,86 %

7,64 % -0,04 % -6,48 % -0,25 %

4,22 %

-6,57 %

3,71 % -1.04 %

3,18 %

-23,09 %

-8,19 % -2,45 %
-9,34 %

-0,69 % -4,24 %

-1,66 %

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

-29,81%

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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09 e Glossaire

AIE : Agence internationale de Iénergie.

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

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

BLS : Bureau américain des statistiques de 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 léconomie est en expansion.

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

Déflation : La déflation est lopposeé de linflation. A linverse de cette
derniére, 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 impo6ts. Ce ratio, qui correspond a la notion de résultat
dexploitation, est calculé en soustrayant les depenses hors exploitation
aux benéfices.

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 l'entre-
prise avant les dépenses hors exploitation et les charges hors caisse.

Economie déchelle : Baisse du co(t unitaire d'un produit quobtient une
entreprise en accroissant la quantité de sa production.

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

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

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

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

GIEC : Groupe dexperts intergouvernemental sur [évolution du climat.

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

Growth : Le style Growth désigne des entreprises dont le chiffre daf-
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 d'achat, 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
géneral 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 'Eurosystéme peut étre activé par la BCE
pour contrer les évolutions injustifiées et déesordonnées du marche si
celles-ci constituent une menace sérieuse pour la transmission harmo-
nieuse de la politiqgue monétaire au sein de la zone euro. Le Conseil des
gouverneurs de la BCE a approuvé 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 francais.

ISR : Investissement socialement responsable.

Japanification de I¢conomie : Fait référence & la stagnation a laquelle
I'économie japonaise a été confrontée au cours des trois derniéres
décennies, et est généralement appliquée en référence a la crainte des
économistes de voir dautres pays développés suivre 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 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 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 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 de biens et services d'un pays au cours d'une année par les agents
résidant a lintérieur du territoire national.

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

Point mort d'inflation (ou « inflation breakeven » en anglais) : Niveau
dinflation qui équilibre les rendements des obligations nominales et des
obligations indexées sur 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 maturite.

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 naf-
fecte la demande pour ses produits.

Qualité : Le style Qualité désignent des entreprises affichant des béne-
fices plus élevés et plus réguliers associés a un faible endettement,
ainsi que dautres indicateurs de stabilitée 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 OE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politique 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 seculaire 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. I mesure les
anticipations des opérateurs sur la volatilité a 30 jours sur la base des
options contractées sur lindice.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CA Indosuez, société de droit 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 dimplantation,
exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management. Chacune des
filiales, leurs propres filiales, succursales et bureaux de représentation, ainsi que chacune
des autres entités de Indosuez Wealth Management sont désignés individuellement par la
« Entité » et collectivement par les « Entités ».

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

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

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

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

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
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Brochure est uniquement destinée aux clients professionnels et/ou contreparties de
marché. Aucune autre personne ne doit agir sur la base de celle-ci. Les produits ou
services financiers dont il est question dans la présente Brochure seront uniquement mis a
disposition des clients satisfaisant les criteres de la DFSArelatifs aux clients professionnels
et/ou aux contreparties de marché. La présente Brochure est fournie exclusivement a titre
dinformation. Elle ne doit pas étre interprétée comme une offre dachat ou de vente ou
la sollicitation d'une offre dachat ou de vente d'un quelconque instrument financier ou de
participation a une stratégie de négociation en particulier dans toute juridiction ;

a Abu Dhabi : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1% Street- Al Muhairy Center, Office Tower,
5" Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis. CA Indosuez
(Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via son bureau de
représentation, placé sous le contrdle de la Banque Centrale des E.A.U. Conformément
aux régles et réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de représentation de CA
Indosuez (Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniquement
autorisé a commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez
(Switzerland) SA. La Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne
spécifique ou au grand public niune invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur
une base privée et n‘a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par
une autre autorité réglementaire des E.A.U. ;

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

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