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Ole Messages clés

L'inflation aux
Etats-Unis
aaugmente de

6,2 7%

sur une base
annuelle en
novembre

« Par un processus continu d’inflation, les gouvernements ontla capacité de confisquer
incidemment et discretement une part importante de la richesse de leurs citoyens. »

John Maynard Keynes

En l'espace d'une année, quel renversement de
perspective ! Les gouvernements, banquiers cen-
traux, economistes et investisseurs sont passés
de la peur du vide créé par une réecession auto-
infligée a la crainte des désequilibres d'une reprise
presque trop rapide. L'économie mondiale pourrait
caler en raison des contraintes doffre et dappro-
visionnement, avec un risque de devoir vivre avec
une inflation - modérément - plus élevée, et de
maniére moins temporaire que prévu.

L'ironie du sort veut que ce soit precisément
l'auteur de la these de la « stagnation séculaire »
(Larry Summers) qui ait été l'un des premiers a
tirer la sonnette dalarme, en début dannée, sur le
risque de surchauffe des plans de relance dans un
contexte de reprise deja tres forte. Le risque serait
donc que nous soyons en train de nous tromper de
logiciel, comme ce fut le cas par le passeé : conser-
ver des mesures keynésiennes de soutien mone-
taire et budgétaire a la demande face a une crise
de loffre.

INFLATION : VERS UN CHANGEMENT
DE PARADIGME ?

La aussi, le renversement de perspective avec la
décennie précédente est frappant : apres avoir
passe une décennie a tenter sans succes de raviver
les anticipations d'inflation, avec des programmes
d'achats dactifs qui ont eu davantage pour effet
de faire monter le prix des actifs, les banques cen-
trales du monde entier cherchent maintenant a
concilier le soutien a une reprise encore chaotique
et le besoin de normaliser leur politiqgue monétaire
face aune inflation supérieure alacible. Cela, tout
en devant de facto maintenir une dette publique
soutenable. Nous voila revenus dans I'equation des
banques centrales des années 1960, a I'époque de
la fiscal dominance. La these de la « japanification »
de I'economie européenne semble désormais bien
loin'!

Au-dela des enjeux d'inflation propres a ce
moment du cycle, une autre these est aujourd’hui
fortement débattue parmi les économistes : le
maintien ou non de facteurs structurellement
déflationnistes dans nos économies.

Pendant trois décennies, le triptyque vieillisse-
ment/mondialisation/digitalisation -amplifié aussi
par lindividualisation des conditions de travail
ainsi que par un exces dépargne et un investisse-
ment faible - s'est traduit par une inflation autour
de 1 % en Europe. Si certains de ces facteurs
devraient perdurer (digital et démographie en
téte), il est possible que le facteur mondialisation,
et notamment la concurrence par les bas salaires,
Satténue.

DE NOUVEAUX MARQUEURS
A PRENDRE EN COMPTE

L'inflation revétant une dimension politique,
sociale et émotionnelle forte, en raison de la
mémoire collective de pays européens ou latino-
ameéricains marqués au fer rouge par I'hyperin-
flation, il est logique que cette résurgence de
tensions sur les prix conduise a des craintes
excessives de retour a une inflation non controélee.
Le danger consisterait donc a décréter un retour
definitif et durable de I'inflation, these a laquelle
nous ne souscrivons pas.

Le plus probable est plutét que cette pousseée
de fievre retombe progressivement au cours de
l'année 2022, mais que linflation se stabilise a
un niveau plus haut que lors de la décennie pre-
cedente. In fine, il se pourrait bien que l'inflation
porte la marque de fabrique des préférences
sociales et des contraintes politiques de cette
nouvelle décennie : une conscience plus aigué du
caractere non soutenable des inégalités, du dére-
glement climatique, ajoutée au besoin dalleger les
ratios dendettement sans recourir aux politiques
de rigueur. Une équation sans doute favorable aun
réegime d'inflation un peu plus éleve.
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La hausse
des prix atteint

4,9 7%

dans la zone euro,
soutenus par
l€nergie

La aussi, l'effet miroir est spectaculaire : les
politiques d'inflation faible sont désormais per-
cues comme inegalitaires quand les prix des
actifs grimpent, la ou linflation était vue comme
la gangrene du pouvoir dachat des classes
moyennes... « L'inflation, impot pour les pauvres »,
écrivait Francois Mitterrand en 1978. Car en
Europe, pour le moment, & la différence des Etats-
Unis, les salaires progressent peu. Il n'est donc pas
certain que tous souhaitent le retour de l'inflation,
méme si cela demeure pour les Etats la sortie par
le haut d'un endettement public excessif.

Ce n'est pas un monde dapres qui voit le jour, mais
plutdt un nouvel équilibre a trouver, caractérise
par une accélération des tendances qui préva-
laient avant la pandémie. Avec une inconnue,
toutefois, qui peut perturber cette equation : la
trajectoire de I'economie chinoise, poumon de la
croissance maondiale de la derniere décennie, et
sur laquelle la restructuration du secteur immo-
bilier pesera probablement dans les deux pro-
chaines années.

Les banques centrales vont donc devoir cheminer
sur ce chemin de créte entre soutien a I'écono-
mie, contrdle de linflation et maitrise de la dette.
Cela suscite des réeponses variees, entre les pays
occidentaux qui normalisent timidement, la Chine
qui doit désendetter son secteur immobilier, et
les autres pays émergents qui sont les premiers a
remonter leurs taux. Cette divergence monétaire
est centrale dans l'analyse de lenvironnement des
devises I'année prochaine.

LE PRICING POWER : UN OUTIL
CONTRE LA HAUSSE DES PRIX

Pour les entreprises, les défis lanceés par ces ten-
sions inflationnistes durables ou momentanées
sont nombreux, mais les difféerents secteurs de
'économie montrent pour le moment une rési-
lience presque insolente de leurs niveaux de
marges en cette fin dannée. Face a une remon-
tée des colts de I'énergie et a des salaires en
hausse aux Etats-Unis, les entreprises bénéficient
aujourd’hui d'un pricing power important, entre les
secteurs caractérisés par des déséquilibres offre/
demande et les secteurs a forte valeur ajoutée ou
la demande est assez inélastique aux variations de
prix. Néanmoins, il est plus facile dabsorber ces
hausses de colts dans une année de croissance
élevée que dans une année plus normale ; ce sera
donc une question centrale sur les espéerances de
rendement des prochaines années.

Ce Global Outlook vise autant a éclairer de maniere
factuelle les différentes causes de cette reprise
de Iinflation qu'a dessiner un scénario pour l'an-
nee prochaine et, enfin, a identifier les implica-
tions pour les banques centrales, les devises et les
investisseurs actions.

Je vous souhaite a tous une trés bonne lecture et
une tres bonne année 2022.

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management
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02 Focus sur les moteurs de I’inflation

PRIX DE L'ENERGIE : PREVISIONS ET IMPLICATIONS

Aux Etats-Unis,
la contribution
de lénergie
a l'inflation
est passee de

-0,5 PP

fin 2020 a

+1,6 PP

au troisieme
trimestre 2021

Depuis le début de I’'année, le prix du gaz a explosé, celui du pétrole s’est envolé et celui
de I'électricité a plus que doublé par effet ricochet. Alors que le narratif d’une inflation
durablement plus élevée gagne du terrain, la hausse des prix de I’énergie inquicte,
mais celle-ci devrait s’estomper courant 2022.

UN DESEQUILIBRE OFFRE-DEMANDE
QUI ENTRETIENT UNE INFLATION
GLOBALE PLUS ELEVEE

Comme dans tout marcheé liberalisé, les prix
sont la résultante d'un équilibre entre l'offre et
la demande. Or, sur les douze derniers mois, cet
équilibre sur les marchés de I'énergie a été dras-
tiguement modifié avec d'un cété une demande
abondante, en lien avec la vigueur de la reprise
gconomique, et de l'autre une offre encore limitée,

volontairement ou non, alimentant les pressions
inflationnistes sur une majorité de commodites.
Par répercussion, celles-ci sont venues nourrir
une inflation globale plus élevée : aux Etats-Unis,
la contribution de la composante énergétique
au chiffre d'inflation est ainsi passée de -0,5 pp
(point de pourcentage) fin 2020 a environ +1,6 pp
au troisieme trimestre 2021 (graphique 1), a quoi
il faudrait ajouter l'effet de diffusion au sein de
linflation cceur, estimé a +0,4 pp.

GRAPHIQUE 1: CONTRIBUTION A L'INFLATION GLOBALE
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LE DEFICIT
D'OR NOIR,

aujourd’hui
estimé a

1MBPJ

pourrait perdurer
jusqguau printemps
2022

DES PRESSIONS DIFFICILES
A INVERSER A TRES COURT TERME

La consommation dénergie devrait rester soute-
nue cet hiver en Europe et les autorités chinoises
ont ordonné au secteur de I'énergie de sécuriser
a tout prix un approvisionnement suffisant. En
parallele, IOPEP+ continue d'ignorer les appels des
gouvernements occidentaux a accroitre davan-
tage sa production de pétrole et persiste dans
son plan de n'augmenter son offre que de 400 000
barils parjour(bpj) chaque mois.

Sans changement, le déficit d'or noir, aujourd’hui
estimé a 1 million de barils par jour (mbpj),
pourrait ainsi perdurer jusquau printemps 2022
(graphique 2).

En Europe, cest larésolution des débats autour du
controversé gazoduc russe Nord Stream 2 et des
tensions geopolitiques entre 'Algérie et le Maroc
qui dictera en partie la tendance des prix du gaz
naturel. Ce qui est sdr, c'est que le risque inflation-
niste le plus important a court terme concerne les
pays dont le taux de dépendance énergétique est
élevé (graphique 3) et dont la part des énergies
fossiles dans le mix eénergetique est notable.

GRAPHIQUE 2 : PRODUCTION ET CONSOMMATION MONDIALES DE PETROLE BRUT

ET DE COMBUSTIBLES LIQUIDES, MBPJ
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Sources: Administration américaine d'information sur I'’¢nergie, Short-Term Energy Outlook, octobre 2021, Indosuez Wealth Management.

GRAPHIQUE 3 : DEPENDANCE ENERGETIQUE DES PAYS DE L'UNION EUROPEENNE, %
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-1PP:

limpact estimé
des effets de base
sur l'inflation
americaine
a horizon six mois

LADYNAMIQUE DES PRIX
DE L'ENERGIE POURRAIT
S'ESSOUFFLER AU PRINTEMPS

A horizon mi-2022, les pressions inflationnistes
sur les prix de Iénergie devraient néanmoins s'es-
tomper a un rythme tres progressif : normalisa-
tion de la croissance dans les pays déeveloppés et
ralentissement de lactivité en Chine pourraient
en effet aider au réequilibrage des prix, comme
on peut déja l'observer sur certaines matieres
premieres en cette fin dannee. La question de
I'lran, dont la production pourrait augmenter
de 1,7 mbpj si un accord sur le nucléaire etait
trouve, et un éventuel retour de la production de
pétrole aux Etats-Unis & ses niveaux pré-pandémie
(environ 1,8 mbpj supplémentaires) sont autant de
risques baissiers sur les prix.

En plus de ces facteurs, la contribution des prix
de I'énergie dans linflation globale américaine
diminuerait de 1 pp dans les six prochains mois en
conséquence des seuls effets de base. Addition-
nellement, sous I'hypothese d'une stabilisation des
prix de lénergie et d'un pétrole autour de 80 dollars
le baril, limpact des prix de Iénergie sur l'inflation
cceur pourrait reculer de 0,45 pp au quatrieme
trimestre 2021 a seulement 0,15 pp fin 2022 selon
certains analystes.

En revanche, il conviendra de surveiller les effets
indirects de cette hausse des prix de I'énergie
sur le comportement des ménages. La baisse du
pouvoir dachat induite par ces augmentations
pourrait de fait conduire a des demandes de reva-
lorisations salariales et contribuer positivement a
linflation.

Finalement, si ce choc énergétique est suscep-
tible de perdurer encore guelgues mois avant de
perdre en intensité a la fin du printemps 2022, il
interroge sur les chocs de volatilité et les pro-
blemes plus profonds auxquels le monde pourrait
faire face alors que la plupart des gouvernements
accelerent leur politique de transition énerge-
tique. En effet, tandis que la demande dénergie
primaire devrait croitre de 50 % d'ici 2050, sans
accelération des investissements visant a amélio-
rer les capacités de production, des répliques de
cette situation pourraient se répéter a lavenir et
alimenter une inflation plus élevée.

ADRIEN ROURE

Investment Strategy Analyst,
Indosuez Wealth Management
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02 Focus sur les moteurs de I’inflation

L'INFLATION ET LES CHAINES

D'’APPROVISIONNEMENT

Parmi les différents facteurs qui ont fait remonter I’'inflation, la question des chaines
d’approvisionnement est probablement celle qui était la plus difficile a anticiper et
pour laquelle la trajectoire a venir reste la moins lisible. Au troisieme trimestre, le
nombre d’entreprises qui ont mentionné les contraintes d’approvisionnement a doublé
par rapport au trimestre précédent. Pour autant, plusieurs indices amenent a penser
que ce facteur ne sera pas completement résolu pendant ’essentiel de I'année 2022.

Apres trois décennies de mondialisation, la part
du commerce mondial concerné par les chaines
de valeur globale (CVM) se situe entre 45 et 50 %
(graphique 4). Dans ce contexte de forte interdé-
pendance et de genéralisation de la gestion en flux
tendus a faible stock, il suffit donc que quelques
maillons de la chaine se grippent pour paralyser
l'ensemble (graphique 5).

Cest ce qui sest produit cette année : non pas
une pénurie géeneralisée, mais des pénuries locali-
sees de matériaux qui, ajoutées a des contraintes
logistiques et a des deéficits de main-doeuvre, ont
conduit a une explosion des retards de livraison et
a des baisses forcées de production.

GRAPHIQUE 4 : POIDS DES CHAINES DE VALEUR GLOBALE
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LES PENURIES
liees aux
semi-conducteurs
semblent devoir
durer plus
longtemps
que prévu

Quels sont les points clés qui posent
encore probleme sur les chaines
d‘approvisionnement a ce jour ?

- La persistance de mesures de confinement en
Asie (politique « zéro-COVID » en Chine, faible
vaccination au Vietnam) qui affectent a la fois le
transport de marchandises et la production de
biens intermeédiaires.

- Des pénuries temporaires dénergie qui pro-
voquent des fermetures forcées dusines en
Chine, et des deficits de production sur des
matériaux de base (bois, métaux, papier) qui se
répercutent sur les biens intermédiaires, sur des
produits finis ainsi que sur des secteurs comme
la construction.

Des peénuries plus durables liees aux
semi-conducteurs et qui touchent par ricochet
un nombre important de secteurs (smartphones,
ordinateurs, automobile, autres objets connec-
tés).

Un déficit de main-d'ceuvre dans la logistique
portuaire et dans les transports aux Etats-Unis
qui a allongé les délais de livraison. L'image la
plus frappante sur ce plan reste le port de Los
Angeles, ou des dizaines de porte-containers
demeurent chargés a quai par manque de dockers.

Quelle perspective peut-on tracer
entre les facteurs de blocage amenés
a serésorber rapidement et ceux
qui pourraient durer plus longtemps ?

Premierement, dans I'hypothese d’'une vaccina-
tion plus importante des pays d’Asie du Sud-Est,
et d'une efficacitée des campagnes de troisieme
injection contre les variants, on pourrait supposer
que les blocages de ports qui ont eu lieu pendant
I'eté 2021 en Chine ne devraient pas se reproduire ;
mais la Chine maintient une politique « zéro-
COVID » et I'épidémie de COVID-19 repart dans
plusieurs pays aujourd’hui.

Deuxiemement, il est probable que les déséqui-
libres momentanés sur l'énergie et les matériaux
de base sexpliquent en partie par les différences
de vitesse de reprise en 2021, et donc que la
convergence des taux de croissance vers 3a b %
'année prochaine comblera ces déficits. Certaines
pénuries de matieres premieres comme le bois
semblent déja sétre résorbées aux Etats-Unis.
Les prix de I€nergie sont censés se réequilibrer
'année prochaine. Le ralentissement en cours de
la croissance de I'économie chinoise allege déja
les pressions sur les prix des matieres premiéres
comme les métaux.

GRAPHIQUE 5 : TOUS LES PAYS PARTICIPENT AUX CVM,

MAIS PAS DE LA MEME MANIERE

Liensavecles CVM, 2015
Faible participation
Biens manufacturés simples
Données manquantes

Produits de base limités
Biens manufacturés et services de pointe

® Produits de base intensifs
@ Activitésinnovantes

Note: Lanaturedesliensd’'un paysaveclesCVMdépendde: 1-Iétendue de sa participationaux CVM; 2 - sa spécialisation sectorielle ;
3-sondegréd’innovation. Des détails sont fournis dans la figure 1.6 du Rapport principal.

Sources : Equipe du Rapport sur le développement dans le monde 2020, sur la base de la taxonomie des CVM pour 2015,

Indosuez Wealth Management.
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Le codtdun
container entre
la Chine
et 'Europe a éte

MULTIPLIE
PAR 4

En revanche, les déficits de main-d'ceuvre
devraient étre difficiles a combler rapidement ;
malgré les hausses de salaires observees sur le
segment des travailleurs les moins qualifiés et la
fin des aides aux ménages américains, le taux de
participation est faible et le déséquilibre entre
offres et demandes demploi reste important dans
certains secteurs.

Enfin, les pénuries liees aux semi-conducteurs
semblent devoir durer plus longtemps que prévu.
Le CEQ dIntel a ainsi indiqué, en octobre 2021,
que ces pénuries devraient nétre résorbées qu'en
2023. Ce phénomeéne, au départ attribué a une
reprise plus forte quattendu, révele une moindre
flexibilité de la fonction doffre et un niveau de
stock trop faible a chaque étape de la chaine.

Dans ce contexte de tensions persistantes et de
colts logistiques plus éleves, on peut supposer
que ces désequilibres de volumes continueront
d'influer sur les prix des biens, mais aussi des
services. Le co(t d'un container entre la Chine et
'Europe a été multiplié par quatre, et I'indice des
prix du fret (graphique 8) ne renvoie pas de signal
de consolidation ; pour le moment, il ne fait que se
stabiliser. Par exemple, DHL a annonceé une hausse
des tarifs de plus de 5 % pour 'année prochaine.

Il est encore difficile de determiner si les grands
groupes vont sengager dans une refonte de leurs
chaines de valeur et réinternaliser une partie de la
production. Cette derniéere perspective se heurte
a de vrais freins (temps et investissement requis
pour remodeler l'appareil de production, absence
de savoir-faire). Mais on peut néanmoins suppo-
ser que les entreprises voudront sécuriser des
niveaux de stocks plus élevés, ce qui devrait se
retrouver dans leurs prix.

En conclusion, les difficultés des chaines dappro-
visionnement liees aux pénuries de matieres pre-
mieres ou au blocage de l'activité de fret devraient
se resoudre dans les prochains mois et cesser
dalimenter les pressions inflationnistes. Dans
certains secteurs manufacturiers comme l'élec-
tronique et lautomobile, ces difficultés devraient
perdurer au-dela de 2022. A plus long terme,
nous pouvons anticiper que la sécurisation des
approvisionnements et la recherche d'une plus
grande autonomie strategique de certains pays
occidentaux sur des filieres clés pourront contri-
buer a inverser les pressions déflationnistes des
derniéres décennies.

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

GRAPHIQUE 6 : INDICE DES PRIX DES CONTAINERS,

DE JUILLET 2019 A OCTOBRE 2021, USD
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02 Focus sur les moteurs de I’inflation

Y A-T-IL UN RISQUE D'INFLATION

LES NOUVELLES
TECHNOLOGIES
devraient
continuer a tirer
LES PRIXVERS
LE BAS

PAR LES SALAIRES ?

La pandémie, en mettant un frein a la mondialisation - source de désinflation salariale -,
et la forte reprise de I’économie mondiale qui a suivi cette année ont provoqué une
pénurie de main-d’eceuvre, entrainant une pression sur les salaires.

Doit-on craindre un retour de la boucle salaires-inflation des années 1970, ou plutot
un rééquilibrage limité dans I'ampleur et dans le temps ?

DES SITUATIONS SALARIALES
DIFFERENTES SELON LES PAYS

Les craintes actuelles se focalisent sur un retour
de la spirale salaires-prix qui impacterait les
marges des entreprises pour se répercuter sur les
prix. Cette relation s'etablit généralement en situa-
tion de plein emploi.

Si l'évolution récente des salaires suit une pente
ascendante, la situation differe selon les pays.
Aux Etats-Unis, ou I'emploi n'a pas été protégé
comme en Europe, les cheques du gouvernement,
la fermeture des écoles et la situation sanitaire ont
rendu difficile le retour des travailleurs, entrainant
des désequilibres et des pressions salariales.

En Europe, le taux de chémage reste élevé - sauf
en Allemagne, ou les pressions salariales saccen-
tuent avec une reprise économique plus forte et
une economie proche du plein emploi. Le cas de
'Angleterre est difféerent : de nombreux travailleurs
étrangers sont partis, a la suite du Brexit et de la
pandémie, et doivent désormais obtenir un permis
de séjour.

Une normalisation de la croissance mondiale,
apres le net rebond de 2021 et la dissipation des
contraintes sur l'offre de travail, devrait rééqui-
librer 'emploi et limiter la pression salariale a
quelques secteurs tres specifiques.
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ETATS-UNIS :

la hausse des
salaires atteint

4,8 %

surunan

UN RATTRAPAGE DES BAS
SALAIRES PLUTOT QU'UNE
AUGMENTATION GENERALISEE

Si la hausse des salaires sacceélere, le constat
meérite détre nuancé. La pandémie a entrainé une
pénurie temporaire de main-d'ceuvre, essentielle-
ment dans les secteurs qui ont le plus souffert du
confinement.

Ainsi, aux Etats-Unis, la hausse des salaires atteint
4,8 % sur un an, mais avec des augmentations
supérieures a 10 % dans les secteurs ou l'offre de
postes a pourvoir excede la demande, comme les
loisirs, I'hotellerie et les transports, principale-
ment sur des postes a bas salaires (graphique 7).
Cette situation se retrouve également en Europe.

Deux facteurs viennent compenser leffet de cette
forte hausse et son impact.

Tout dabord, la progression des hauts salaires
diminue. Ensuite, les gains de productivité ont
entrainé une baisse des codlts unitaires du travail.
Aussi longtemps que la productivité croit plus rapi-
dement que les salaires, comme cest le cas depuis
les années 1980, la spirale salaires-prix n'est pas a
redouter (graphique 8).

On assiste tres probablement a des réajustements
des bas salaires plutot qu'a un dérapage généra-
lisé. Mais les grandes entreprises américaines
(Amazon, Walmart...), face a la pénurie de main-
d'ceuvre accentuée par la pandémie, tendent
progressivement a généraliser le salaire minimum
de 15 dollars proné par l'administration Biden.

GRAPHIQUE 7 : ACCELERATION SUR LE SEGMENT DES BAS SALAIRES, %
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GRAPHIQUE 8 : PRODUCTIVITE ET SALAIRES AUX ETATS-UNIS, %

Croissance de la productivitée
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DES FACTEURS STRUCTURELS
FREINENT LES PRESSIONS
SALARIALES

Des facteurs structurels freinent un retour de la
boucle salaires-prix.

Tout dabord, les salaires ne sont plus aujourdhui
indexés sur l'inflation.

Ensuite, méme si I'on devrait assister a des relo-
calisations de certaines activités stratégiques
dans les pays développés, réduisant le pouvoir
déflationniste de la mondialisation, la compétition
internationale ne va pas disparaitre et contenir les
pressions salariales. Par ailleurs, si l'on sappuie
sur I'exemple japonais, le vieillissement de la
population dans une grande partie des économies
développées est un facteur déflationniste.

Enfin, l'automatisation et la robotisation sur
les activités les moins qualifiées, comme en
Allemagne ou au Japon, sont des sources de gains
de productivite.

Focus sur les moteurs de I'inflation
Y A-T-IL UN RISQUE D'INFLATION PAR LES SALAIRES ?

CONCLUSION

L'accélération des salaires est plutét conjonctu-
relle et touche principalement quelques secteurs
bien identifiés. Au-dela de l'effet a court terme,
la spirale salaires-prix n'est pas restaurée et ne
devrait pas affecter les marges des entreprises.
Le risque inflationniste est plutdt a rechercher
du coté d'une hausse persistante des prix éner-
geétiques ou alimentaires, qui provoquerait des
pressions sociales et salariales.

THIERRY MARTINEZ

Asset Allocation Portfolio Manager,
CAIndosuez
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02 Focus sur les moteurs de I’inflation

Le logement
représente

32 %

du panier de
consommation

de I'lPC aux

Etats-Unis

LOGEMENT AUX ETATS-UNIS,
HAUSSE DES PRIX GENERALISEE

Bien que les prix du logement n’apparaissent pas directement dans I'IPC (indice des
prix ala consommation), ils influencent cet indice de maniere indirecte, avec un certain
retard. Le cout du logement représente ainsi une composante importante de I'lPC aux
Etats-Unis. Au vu de la croissance inédite des prix et des loyers observée récemment,
il est trés probable que les cotts du logement continueront a augmenter a court terme,
surtout si le déséquilibre entre l'offre et la demande persiste.

LES PRIX IMMOBILIERS INFLUENCENT Les prix immobiliers ne sont pas utilisés pour

INDIRECTEMENT L'INFLATION calculer I''PC du logement (graphique 9), bien qu'ils
DES COUTS DE LOGEMENT, influencent indirectement l'inflation des colts de
AVEC UN CERTAIN RETARD logement, avec un retard compris entre un et deux

ans. Le logement représente actuellement 32 %
du panier de consommation de 1PC aux Etats-
Unis, les loyers comptant pour 8 % de I'1PC global,
contre 24 % pour les OER®. A titre de comparaison,
IlPCH (indice des prix a la consommation harmo-
nisé) de la zone euro inclut uniquement les loyers
et ne tient pas compte des loyers équivalents pour
les propriétaires.

L'enquéte sur I'lPC collecte chague mois les loyers
denviron 8 000 unités résidentielles, afin de
calculer les indices de la composante logement'.
Si I'unité résidentielle est occupée par son pro-
priétaire, le Bureau des statistiques de I'emploi
utilise une estimation de la valeur locative du bien
(loyer équivalent de la résidence principale pour
les propriétaires, ou OER).

GRAPHIQUE 9 : IPC DES CONSOMMATEURS URBAINS :
MOYENNE DE LA COMPOSANTE LOGEMENT POUR LES VILLES AMERICAINES, %
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Sources : Bureau américain des statistiques de I'emploi(BLS), Indosuez Wealth Management.

1-BLS 2020, « Indice des prixalaconsommation : sources des données », https://www.bls.gov/opub/hom/cpi/data.htm.

2-BLS 2009, « Comment I'lPC mesure I'évolution des Loyers équivalents de larésidence principale pour les propriétaires (OER) et des Loyers de la résidence principale (loyers) »
https://www.bls.gov/cpi/factsheets/owners-equivalent-rent-and-rent.pdf

3-BLS 2021, «Indice des prixalaconsommation - septembre 2021 », https://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf.
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il

Enjuillet 2021,
les prix immobiliers
aux Etats-Unis
affichaient un taux
de croissance
annuel de

20 7%

Le taux daccession a la propriété se situant entre
60 et 70 % au sein de lazone euro, I'PCH ne reflete
donc pas pleinement le colt (croissant) du loge-
ment en Europe®.

LE TAUX DE CROISSANCE DES PRIX
IMMOBILIERS AUX ETATS-UNIS

A RECEMMENT ATTEINT

DES RECORDS HISTORIQUES

La pandémie a peseé sur linflation du logement
aux Etats-Unis entre le printemps 2020 et le prin-
temps 2021. L'indice s'est depuis redressé, pour
progresser a un rythme annuel de 3,2 % en sep-
tembre. Enrevanche, le prix de vente des maisons
familiales américaines s'est accelére de fagon
spectaculaire pendant la pandémie. Enjuillet 2021,
lindice S&P Corelogic Case-Shiller (graphique 10)
affichait des taux de croissance annuels de
20 %, soit le niveau le plus élevé depuis que
lindice existe. Dans le méme ordre d'idees, lindice
des prix immobiliers de la FHFA (Federal Housing
Finance Agency) progressait de 18,5 % en rythme
annuel au mois d'aoQt 2021.

En ce qui concerne les logements destinés a étre
occupés par leurs propriétaires, la hausse de la
demande a été exceptionnelle pendant la pandé-
mie. L'expérience du travail a domicile a donné aux
employés américains la possibilité de vivre plus
loin de leur lieu de travail, souvent en dehors des
zones métropolitaines cheres®.

GRAPHIQUE 10 :
COMPOSITE 20 VILLES (CVS)
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Les taux hypothécaires ont egalement touche
des niveaux planchers (2,65 % pour les préts hypo-
thécaires a taux fixe sur trente ans en janvier
2021%), encourageant davantage de personnes a
acheter un bien immobilier pour la premiere fois,
a monter en gamme ou a acqueérir une résidence
secondaire’. En outre, les milléniaux ont atteint
leur pic d'accession a la propriété? et les inves-
tisseurs demeurent tres actifs sur le marche des
maisons familiales®.

Parallélement, on observe aux Etats-Unis une
pénurie de logements bien documentée, exa-
cerbée pendant la pandémie par les arréts de
travail, les perturbations de la chaine logistique
et la hausse du coUt des intrants (y compris les
salaires). Freddie Mac, l'entreprise de creédit
immobilier soutenue par le gouvernement federal,
estime que la pénurie séleve actuellement a 3,8
millions de logements, contre 2,5 millions en
2018. Selon cet acteur, l'offre de logements den-
tréee de gamme est particulierement restreinte :
la part des logements d'entrée de gamme dans la
construction globale est en effet passée de 40 %
au début des années 1980 a environ 7 % en 2019".
Variable selon les marchés, ce déséquilibre entre
l'offre et la demande est particulierement marqué
dans les Etats qui ont connu une forte croissance
economique, leur permettant dattirer des travail-
leurs dautres Etats'.

INDICE DES PRIX IMMOBILIERS S&P/CASE-SHILLER,

Croissance en glissement annuel(droite)
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4-CEPS 2021, « CoGt croissant dulogement : la BCE continue de sous-estimer le colt de lavie réel dans sanouvelle stratégie »

https://www.ceps.eu/the-rising-cost-of-housing/.

5-Joint Cemerfor Housing Studies, « La panderme révele le besoind’ espace, mais la comstruct\om de \ogemems plus petitsreste d'actualité »,

6-Freddie Mac.

7-Bankrate 2020, « Les experts prévoient la poursuite de la baisse des taux hypothécaires et lamontée en puissance de I'accession ala propriété pour les milléniaux »,
https://www.bankrate.com/mortgages/low-rates-continue-millennial-homeownership-carelogic/.

8-Corelogic, « Les milléniaux en téte des achats immobiliers », https://www.corelogic.com/intelligence/find-stories/millennials-lead-the-pack-for-home-purchases/.
9-Redfin, « Lesachats de logements par des investisseurs atteignent unrecord, dépassant les niveaux pré-pandémie »,

https://www.redfin.com/news/investor-home-purchases-q2-2021/.

10-Freddie Mac 2021, « Offre de logements : un déficit croissant », http://www.freddiemac.com/research/insight/20210507_housing_supply.page
11-Freddie Mac 2020, « Pénurie de logements : le point sur les différents Etats », http://www.freddiemac.com/research/insight/20200227-the-housing-supply-shortage.page.
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APRES UN RALENTISSEMENT
DURANT LA PANDEMIE,
LES LOYERS ONT FLAMBE EN 2021

Bien que I'epidémie de COVID-19 ait pesé sur les
loyers en 2020, le loyer médian national a aug-
menté de 16,4 % au cours de lannée 2021, selon
Apartment List. Cest le taux de croissance le plus
rapide jamais enregistré par la plateforme de loca-
tion'. Depuis, ce taux phénoménal sest quelque
peu modere, et 22 des 100 plus grandes villes
du pays ont vu leurs loyers baisser en octobre.
Parmi ces villes, on trouve les marches immobi-
liers cotiers les plus chers, comme la baie de San
Francisco, qui a également connu les plus fortes
baisses de loyer tout au long de I'année 2020,
les travailleurs de la technologie ayant vu dans le
travail a distance une occasion de déménager vers
des régions moins colteuses.

Le programme économique du président Biden
prévoit daccroitre la construction de loge-
ments abordables™, mais il faut des années pour
construire des maisons et la hausse du colt de la
main-d'ceuvre et des matériaux de construction
entrave actuellement cet effort™. Méme si l'excep-
tionnelle poussée de la demande apparue pendant
la pandémie se dissipe, le marche affiche toujours
un désequilibre structurel, voué a s'intensifier
lorsque la génération Z sera en age dacheter un
logement.

Le prix maoyen des logements américains conti-
nuera donc a monter au cours de l'année 2022,
mais a un rythme plus lent. Selon les preévisions
de Freddie Mac, la croissance des prix immobiliers
ralentiraa 7 % en 2022, apres une progression de
17 % sur lensemble de 'année 2021.

La récente flambée des prix de I'immobilier et
des loyers aux Etats-Unis, conjuguée au fait quen
septembre 2021 l'indice IPC du logement affichait
un taux de croissance inférieur au niveau pre-
pandémie, laisse présager une augmentation des
colts du logement en 2022. Le taux moyen des
préts hypothécaires a taux fixe sur trente ans a
rebondi au-dela de 3 % depuis le plancher atteint
début 2021 et devrait progresser modestement
dicila fin de lannée, car le rendement des bons du
Trésor suivra la hausse des taux directeurs desti-
nee a contrer 'inflation. Méme si une hausse signi-
ficative des taux a long terme risque fort de freiner
la demande de préts hypothécaires - et donc de
logements occupés par leurs propriétaires -,
limiter durablement les pressions sur le colt du
logement exigerait de sattaquer a l'inadéquation
structurelle entre l'offre et la demande qui carac-
térise ce marche.

VICTORIA SCALONGNE

Senior Real Estate Investment Analyst,
Indosuez Wealth Management

12 - Apartment List, « Rapport surlesloyersd’octobre 2021au niveau national », https://www.apartmentlist.com/research/national-rent-data.

13 -Maison Blanche, Note d’'information : « Ll'administration Biden-Harris annonce des mesures immédiates pour accroitre l'offre de logements abordables »,
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/09/01/fact-sheet-biden-harris-administration-announces-immediate-steps-to-increase-

affordable-housing-supply/

14 -NAHB, « Les prix des matériaux de construction grimpentaunrythme record depuis le début de I'année »,
https://nahbnow.com/2021/08/building-material-prices-climbing-at-record-year-to-date-pace/#:~:text=Despite%20significant %20drops%?20in%?20

framing,the%20Bureau%200f%?20Labor%20Statistics.

GLOBAL OUTLOOK 2022 | 20


https://www.apartmentlist.com/research/national-rent-data
https://nahbnow.com/2021/08/building-material-prices-climbing-at-record-year-to-date-pace/#:~:text=Despite%20significant%20drops%20in%20
framing,the%20Bureau%20of%20Labor%20Statistics
https://nahbnow.com/2021/08/building-material-prices-climbing-at-record-year-to-date-pace/#:~:text=Despite%20significant%20drops%20in%20
framing,the%20Bureau%20of%20Labor%20Statistics

02 Focus sur les moteurs de I’inflation

LES FACTEURS DE LONG TERME
SONT-ILS TOUJOURS DEFLATIONNISTES ?

Au-dela des problématiques a court terme de chaines d’approvisionnement et des
hausses du prix de I’énergie, nous revisitons I'effet que peuvent avoir sur I'inflation
certains facteurs de long terme comme la globalisation des échanges, le vieillissement
delapopulation,le modele social, les nouvelles technologies etla transition énergétique.

2021 a vu la résurgence des craintes inflation-
nistes, portées notamment par de nombreux
facteurs de court terme tels que le manque de
semi-conducteurs, la hausse du prix de l'énergie
ou les problemes globaux dapprovisionnement.
Si ces facteurs peuvent affecter temporairement
le prix des biens et des services, ils nauront pas
nécessairement un impact durable sur linflation.
En effet, dans sa définition la plus simple, l'infla-
tion est 'augmentation du prix des biens et des
services de maniere générale et durable.

Aussi les facteurs de long terme, ou séculaires,
sont-ils primordiaux dans lanalyse de linfla-
tion, méme s'ils peuvent parfois, voire souvent,
jouer au-dela de I'horizon d'analyse des banques
centrales®.

Comment expliquer, par exemple, I'inflation tres
contenue aux Etats-Unis entre 2015 et 2020, alors
que le taux de chomage ne faisait que baisser et
aurait dd par consequent augmenter mécanique-
ment la demande de biens et de services, et donc
creer de linflation ? Méme en 2019, lorsque le taux
de chdmage a atteint 3,5 %, soit le plus bas niveau
des cinquante dernieres années, linflation est
restée autour de 2 % aux Etats-Unis. Néanmoins,
une récente analyse de la Fed de San Francisco™
montre que linflation structurelle est demeuree
tres basse au cours de la derniere décennie, mais
serait fortement remontée en 2021.

Quelles sont ces forces de long terme qui ont per-
mis a l'inflation de rester contenue, et devrait-on
Sattendre a des changements structurels ?

16 - Voir, par exemple, les travaux de la Réserve fédérale de San Francisco sur les effets conjoncturels et structurels sur I'inflation
https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/cyclical-and-acyclical-core-pce-inflation/

16 - Voir « What's Behind the Recent Rise in Core Inflation ? », SF Fed Blog, 18 juin 2021.
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UN MARCHE DU TRAVAIL AUX ,
NOMBREUX POTENTIELS CACHES

Si le vieillissement de la population devrait en
principe reduire mecaniquement l'offre de main-
d'ceuvre, cest bien le contraire qui s'est produit,
car le taux de participation des baby-boomers
(nés entre 1945 et 1968) n'a fait guaugmenter. Aux
Etats-Unis, le taux de participation des personnes
ageées de 50 ans et plus est passé de 30 % dans
les années 1990 a pres de 40 % pre-COVID-19
(graphique 11). L'entrée d'un plus grand nombre
de femmes sur le marché du travail est aussi un
facteur de soutien a long terme de l'offre de main-
deeuvre. Aux Etats-Unis encore, si le taux de par-
ticipation des femmes est passe de 52 % dans les
années 1980 a 60 % au debut des années 2000,
il n'a fait que baisser ces vingt dernieres années
et reste de 10 a 15 points inférieur a celui des
hommes.

Le taux de participation a dailleurs globalement
baissé, notamment sous leffet de l'ubérisation
de l'économie, cest-a-dire la création demplois
sans statut de salarié et souvent soumis a des
conditions de travail difficiles. Cette fameuse gig
economy' qui a vu le jour représente aussi une
réserve de potentiels salariés qui pourraient reve-
nir sur le marcheé plus classique du travail.

L'effet des baby-boomers pourrait s'estomper,
mais l'acces des femmes au marché du travail et
la précarisation de certains emplois par 'augmen-
tation des contrats non salariés pourraient conti-
nuer a créer une réserve significative demployés
potentiels, ce qui pourrait réduire les pressions
salariales et I'inflation qui en découle.

GLOBALISATION DES ECHANGES
ET PRESSION DEFLATIONNISTE

L'autre force déflationniste majeure au cours des
trente derniéres années a été la globalisation des
échanges commerciaux. Les tarifs pratiqués entre
les grands partenaires commerciaux ont baisse
depuis la fin des années 1980. Ce fut le résultat
du cycle d'Uruguay, la plus importante négocia-
tion sous l'egide de I'Organisation mondiale du
commerce (OMC), réunissant plus de 120 pays et
portant sur presque tous les domaines déchange.

L'une des conséquences du cycle d'Uruguay a eté
de permettre aux pays en voie de développement
daugmenter leur production manufacturiere et
aux pays développés de délocaliser leur outil de
production et dacheter a bas codt a létranger.
L'ouverture de I'Union européenne (UE) a des pays
d'Europe de I'Est a aussi renforcé ce phénomene
entre pays européens, permettant a des entre-
prises francaises, allemandes ou d'Europe du
Nord de délocaliser en Pologne ou en Tchéquie,
par exemple.

GRAPHIQUE 11: TAUX DE PARTICIPATION SUR LE MARCHE

DU TRAVAIL AMERICAIN, %
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

17- Economie des petits boulots(voir glossaire).
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L'EFFET
DEFLATIONNISTE
de la globalisation

a peut-étre
atteint ses limites

Si la globalisation des echanges a eu un effet
deflationniste au cours des trente dernieres
années, son impact négatif sur les prix a peut-
étre atteint ses limites. Tout dabord, la croissance
globale a permis une convergence des salaires au
bénéfice des pays en voie de développement. La
Chine, qui a été I'usine du monde pendant trente
ans, pourrait perdre de sa compétitivité et aban-
donner a I'Asie du Sud-Est une partie de sa capa-
cité de production. Par ailleurs, les tarifs appliqués
aux échanges commerciaux sont historiguement
trés bas, comme le montre le graphique 12 ; nous
pourrions donc nous attendre a une inversion de
ce facteur sile protectionnisme se renforgait.

PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE

La seconde partie du XX® siecle atteste un lien
assez fort entre partage de la valeur ajoutée et
inflation : la regulation keynésienne et le modele
de négociation callective des années 1950 a 1970
dans un régime tolérant pour l'inflation créerent
des boucles salaires-prix conduisant a un partage
de la valeur ajoutée au bénéfice des salariés. A
linverse, la révolution libérale des annéees 1980 et
1990, marquée par un triptyque « monétarisme/
déréglementation/mondialisation », conduisit a
un partage de la valeur ajoutée moins favorable
aux salariés par la remise en cause de lindexation
des salaires(politiques de désinflation) et du cadre
de negociation collective ainsi que par la concur-
rence internationale, qui exerga une pression sur
les salaires dans lindustrie du fait des délocali-
sations. Le diagnostic est moins évident depuis

2000, car le progres technique, la digitalisation
et la forte concentration des secteurs technolo-
giques ont entrainé des gains de productivité et
donné un pricing power aux grandes entreprises,
favorable a une montée du poids des profits dans
la valeur ajoutée. Dans un monde plus endette, des
échanges plus réglementés et moins mondialisés
pourraient déboucher sur un régime avec une pré-
férence sociale et politique instaurant un equilibre
avec un peu plus d'inflation, sans pour autant reve-
nir a la spirale inflationniste des années 1970.

INNOVATION ET PRODUCTIVITE

La baisse du prix des services a été possible en
partie grace a un flux constant de technologie -
de la digitalisation de certains services a la forte
progression du cloud - et a l'augmentation de la
performance des semi-conducteurs. Ce mouvement
ne semble pas prés de sarréter, car les Etats-Unis
affrontent dorénavant une puissante concur-
rence technologique, de la Chine en particulier.
De nombreux domaines font toujours face a une
transformation rapide, tel le secteur financier qui
se digitalise a marche forcée. Des solutions dave-
nir comme les ordinateurs quantiques pourraient
aussi décupler les capacités de calcul, et donc
ouvrir la porte a beaucoup d'innovations dans des
secteurs tels que les semi-conducteurs, la cyber-
sécurité ou le métavers®, qui a été popularisé en
2021. Aussi I'innovation et le développement de
nouvelles technologies devraient-ils continuer
a avoir globalement un effet de modération sur
linflation.

GRAPHIQUE 12 : TAUX DE TAXATION MOYEN DE L'UNION EUROPEENNE,

TOUS PRODUITS, %
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18 - Contraction de meta universe, c'est-a-dire méta-univers(voir glossaire).
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LU,

150 000

MILLIARDS
DE DOLLARS

pour atteindre

la neutralité
carbone : facteur
inflationniste ?

L'INCONNUE DES TRENTE
PROCHAINES ANNEES :
LA TRANSITION ENERGETIQUE

La publication du rapport du GIEC et la COP26 a
Glasgow nous ont rappelé I'urgence climatique a
laquelle nous sommes confrontés. Quelle pourrait
en étre l'incidence sur linflation ? Si aucune mesure
n'est prise, une récente étude de Mukherjee
et Quattara (2021)° tend a démontrer un lien fort
entre réchauffement climatique et inflation, du
fait de Iimpact significatif que la hausse des tem-
pératures et les émissions de gaz a effet de serre
peuvent avoir sur le prix des produits agricoles ou
sur laugmentation des frais de sante.

Si nous agissions collectivement pour atteindre
lobjectif « zéro emission nette » de CO,, cela pour-
rait nécessiter jusqu'a 5 000 milliards de dollars
par an au cours des trente prochaines annees, soit
un total de 150 000 milliards ou pres de deux fois le
PIB global (graphique 13).

L'impact de la transition énergétique sur lévolution
du prix des biens et des services est encore mal
connu, car celle-ci dépendra de deux facteurs :
les mesures prises par les Etats pour la financer
et la capacité des entreprises a s'adapter. En effet,
d'un cote, limiter le réchauffement climatique a
1,5°C, comme s’y sont engagés les membres du
G20 en 2021, ne se fera pas sans mécanismes
contraignants fondés sur le principe de pollueur-
payeur, telle une taxe carbone élargie. De l'autre
coteé, la transition éenergetique constitue une
formidable opportunité dinvestissement, et
donc une source de croissance économique
supplémentaire. La COP26, par exemple, a mis en
avant les vehicules électriqgues comme une des
solutions pour réduire les émissions de gaz a effet
de serre. Alors que leur présence était marginale
il'y a seulement dix ans, les véhicules électriques
représentent prés de 5 % des nouveaux véhicules
vendus et devraient devenir majoritaires d'ici
2035. Ce succes est dd a une combinaison de
fiscalité attractive et davancée technologique qui
a permis de baisser significativement le co(t des
batteries tout en augmentant leur capacite.

GRAPHIQUE 13 : INVESTISSEMENT NECESSAIRE POUR ATTEINDRE ZERO
EMISSION NETTE DE CO, D’ICI 2050, TRILLIONS DE DOLLARS
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19 - Voir Mukherjee, K., Ouattara, B., « Climate and monetary policy: do temperature shocks lead to inflationary pressures? », Climatic Change 167, 32(2021).
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Le passage aux vehicules électriques va toutefois
décupler les besoins en électricité « verte ». Or,
2021 nous a rappelé que la production dénergie
renouvelable était sujette aux aléas climatiques,
que ce soit la présence de vent dans la mer du
Nord ou le niveau des barrages aux Etats-Unis. Le
prix de I'énergie pourrait donc rester non seule-
ment élevé, mais aussi volatil. Cela pourrait avoir
comme conséquence une hausse marginale des
prix, ainsi qu'une augmentation plus significative
de la prime de risque d'inflation qui pourrait affec-
ter négativement la croissance, car les entreprises
pourraient réduire leurs investissements face a
une plus grande incertitude.

Au final, les gros investissements induits par la
transition énergetique devront se traduire alter-
nativement par une baisse de rentabilité et par
une hausse des prix de I'énergie qui pourrait a
minima conduire a une réallocation des paniers de
consommation.

Apres une vingtaine dannées marquees par une
tres faible inflation grace a une conjonction de
facteurs déflationnistes, linflation pourrait a long
terme revenir proche ou au-dessus des cibles d'in-
flation des banques centrales. Celles-ci devront
s'assurer que linflation reste non seulement
contenue, mais aussi previsible, afin de garantir
aux entreprises un environnement économique
stable.

NICOLAS MOUGEOT

Head of Global Trends and ESG Advisory,
Indosuez Wealth Management
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03 e Notre vision: implications pour notre scénario 2022

TRAJECTOIRES D'INFLATION
ET DE CROISSANCE POUR 2022-2023

Sila reprise macroéconomique a été soutenue en 2021, portée par des plans de relance
massifs et une accélération de la vaccination permettant la réouverture des économies
dans les pays développés, le rythme de croissance semble désormais faiblir alors que
les contraintes sur 'offre pesent sur I'activité économique et alertent sur les niveaux
d’inflation a venir. Dans ce contexte, a quoi faut-il s’attendre pour les prochains

trimestres ?

PAYS DEVELOPPES :
VERS UNE NORMALISATION
DU RYTHME DE CROISSANCE

Aux Etats-Unis tout comme en Europe, la dyna-
mique des dernieres enquétes dactivité montre
que le pic de la reprise dans les pays develop-
pés est derriere nous. Pour autant, ce fléchisse-
ment ne compromet pas la croissance toujours
farte prévue pour 2022. Tandis que les mesures
exceptionnelles de soutien mises en place debut
2021 ont permis a l'activité de revenir a son niveau
pré-pandémie des le deuxieme trimestre 2021 aux
Etats-Unis, mais voient désormais leurs effets se

diluer, la croissance devrait rester a des niveaux
élevés. En revanche, la typologie des risques a
évolué : nous sommes passés d'une économie de
demande contrainte, liee aux mesures de restric-
tions sanitaires, a une économie doffre contrainte,
ou leffet boomerang sur la demande a entrainé une
congestion sur les chaines dapprovisionnement,
freinant la capacite a produire.

Nous estimons ainsi que la croissance devrait
atteindre +3,3 % en 2022 outre-Atlantique, avant
de revenir légerement au-dessus de 2 % a horizon
2023.
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LA CONSOM-
MATION

devrait demeurer
un puissant

MOTEUR DE
CROISSANCE

D'une part, la désépargne des ménages (notam-
ment en Europe), conjuguée au soutien des
politiqgues budgeétaires, devrait en effet permettre
a la consommation de demeurer un puissant
moteur pour la croissance au cours des prochains
trimestres (graphique 14). Mais a condition seule-
ment que les contraintes sur l'offre se détendent
et que l'on n'observe pas de résurgences majeures
de épidémie de COVID-19 susceptibles dimpacter
la demande.

Dautre part, I'impact négatif des exportations
nettes pourrait satténuer, tandis que l'apaisement
des tensions sur les chaines d'approvisionnement
- qui ont codté pres de deux points de croissance
en rythme annualisé début 2021 aux Etats-Unis
par le biais du déstockage massif, de l'allongement
des délais de livraison et de la reduction pure et
simple des ventes (notamment dans le secteur
automobile) - pourrait favoriser la reconstitution
des stocks et concourir positivement a la crois-
sance americaine plus tard en 2022.

Alinverse, la contribution des dépenses publiques
devrait ralentir l'année prochaine, tout en restant
positive (de +0,14 +0,2 pp de croissance aux Etats-
Unis, +0,6 pp en zone euro), alors que I'impact
des nouveaux plans dinfrastructures sera plus
modeste et plus étalé que les précédents plans de
relance liés a la pandémie de COVID-19.

En zone euro, Iimage est globalement similaire,
avec des economies freinées par les contraintes
doffre, bien que la ventilation par pays reflete une
reprise plus différenciée : d'un c6té la France, dont
lactivité est revenue a ses niveaux pré-crise ; de
lautre I'Allemagne et I'ltalie, dont les économies
plus fortement industrialisées sont davantage
impactées(graphique 15).

GRAPHIQUE 14 : LA CONSOMMATION PRIVEE DEVRAIT ETRE SOUTENUE
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
GRAPHIQUE 15 : PIB, ECARTS AU NIVEAU PRE-CRISE, %
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LES CONTRAINTES

D'OFFRE,

principal risque sur

la croissance en

20227

Le rythme de croissance sera egalement plus
modeéré en zone euro, mais il devrait néan-
moins rester bien supérieur a celui enregistré
en moyenne sur la décennie pré-crise et a la
croissance potentielle : +3,9 % en 2022 et +2,2 %
en 2023, soutenue a la fois par le rebond de la
consommation privée, par des carnets de com-
mandes encore bien remplis et par les fonds
dediés a la relance qui continueront dalimenter
linvestissement productif (tableau 1).

PLATEAU D'INFLATION ELEVE
AVANT UN DEGONFLEMENT ?

L'inflation devrait se maintenir a des niveaux éle-
vés au premier semestre 2022, aux alentours des
niveaux actuels aux Etats-Unis, avec une diffu-
sion plus globale dans les difféerents secteurs de
'économie : services, transports et immobilier.
Nous surveillerons en revanche tout désencrage
des anticipations d'inflation qui pourrait nourrir
une inflation plus durable par les salaires, bien
que cela ne soit pas notre scénario central pour le
moment. En Europe, cest principalement la réso-
lution du choc sur les prix de Iénergie qui dictera
la tendance. Au-dela de la volatilité a court terme,
et a mesure que les tensions sur les chaines
dapprovisionnement s‘apaiseront, linflation -

TABLEAU 1: PREVISIONS DE CROISSANCE

Croissance du PIB réel,
% en glissement annuel

2018 2020 2021 2022
PAYSDEVELOPPES 16% -51% 50% 3,5 %

Etats-Unis 22% -34% 57 % 3.3 %
Japon 07% -49% 2.4 % 2,6 %
Zone euro 3% -65% 4,9 % 3.9 %

Allemagne 06% -49% 2.5 % 3.9 %

France 5% -80% 8.1% 3.9 %

Italie 03% -89% 6.1% 4,8 %

Espagne 20% -10,8% 52 % 59 %
Royaume-Uni 5% -98% 8.9 % 4,8 %
PAYSEMERGENTS 38% -20% 6,4 % 4,3 %
Breésil 11 % -41% 51% 0.7 %
Mexique -03% -83% 6,0 % 2,7%
Russie 1.3 % -31% 4,2 % 2,6 %
Inde 4,2 % -711% 8,2 % 6,3 %
Indonésie 50% -20% 35% 4,7 %
Chine 8.1% 2.3 % 7.7 % 4,7 %
Afrique du Sud 02% -689% 4,6 % 2.7 %
Turquie 0.9% 1.6 % 7.8 % 4,4 %
MONDE 29% -33% 58 % 3.9 %

Sources : Amundi Research, Indosuez Wealth Management.

attendue entre 4,5 et 5 % aux Etats-Unis, entre 2,5
et 3 % en Europe dans les prochains mois - devrait
se degonfler apres le printemps 2022, pour se rap-
procher progressivement des cibles des banques
centrales a harizon 2023.

PAYS EMERGENTS :
INTERROGATION SUR

LA CROISSANCE CHINOISE

ET DISPARITES GEOGRAPHIQUES

Plus a l'est, la question de la transition de la Chine
vers un modele de croissance plus durable revient
sur le devant de la scene. L'é€conomie chinoise,
apres avoir ete I'un des moteurs de la croissance
mondiale debut 2021, devrait en effet continuer de
faire face a plusieurs challenges a court terme :
une politique « zéro-COVID » qui impacte toujours
la demande intérieure, un désendettement force
et arganisé du secteur immobilier qui pesera sur
linvestissement et lactivité au global (I'impact
négatif total pourrait déprimer le niveau de pro-
duction de lordre de 1,5 % du PIB en 2022), des
contraintes environnementales qui joueront sur
les niveaux de production, et une normalisation
des economies occidentales qui pourrait poten-
tiellement ralentir le rythme des exportations a
terme.

ET D'INFLATION, %

Inflation,
IPC, % en glissement annuel

2023 2019 2020 2021 2022 2023
2,0% 1.5 % 0.8 % 2,9% 2,8% 21%
21% 1.8 % 1,3 % 44 % 37% 2,8%
09% 0,7 % 03% -0.4% 0,6% 0,6 %
2,2 % 1,2 % 0,3% 2,4 % 2,4 % 1.7 %
20% 15 % 0,4 % 31% 2,4 % 1.7 %
1,8 % 1.3 % 05% 2,0% 2,3% 20%
19 % 07%  -01% 1,8 % 2,3% 1.7 %
2,8% 07% -03% 2,6 % 2,4 % 1.7 %
2,4 % 1.8 % 0.9 % 2,4 % 3.7 % 25%
4,3 % 4,3 % 39 % 4,2% 4,7% 41%
15 % 37 % 3.2 % 8.2 % 75 % 53 %
2,0% 3.6 % 3.4 % 56 % 4,8 % 3.8 %
25% 4,5 % 3.4 % 6.5 % 56 % 4,2 %
6.4 % 3.7 % 6.6 % 50% 59 % 56 %
51% 2,8 % 20% 1,6 % 29% 2,8 %
4,8% 29% 25% 0.8 % 21% 1,8 %
2,3 % 41 % 3,2% 45 % 4,8 % 4,8%
40%  155% 123 % 177%  149% 1.3 %
3.4 % 31% 2,6 % 3,7 % 3.9 % 3,3%
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Mais, devant ces inquietudes sur la croissance,
nous pensons que les autorités chercheront a
assouplir leur politique pour soutenir l'activité
de maniere ciblée, ce qui devrait éviter un ralen-
tissement trop brutal de la deuxieme puissance
gconomique mondiale en termes de PIB, dont la
croissance est estimée a 4,9 % pour 2022.

Dans le reste des pays émergents, la reprise de
l'activité économique sera inégale, en raison des
fortes disparités dans l'avancement de la vacci-
nation, mais ce décalage de temporalité dans la
reprise devrait leur étre globalement favorable
- notamment en Asie du Sud-Est, ou l'écart est
le plus marqué. Il conviendra donc de demeurer
sélectif dans nos allocations géeographiques sur
les pays émergents : la hausse de linflation, sur-
tout en Amerique latine, force certaines banques
centrales a normaliser leurs politiques monétaires
plus rapidement que prévu, a linstar du Brésil,
et interroge sur la soutenabilité des finances
publiques et le risque de dérapage de la politique
budgétaire en amont des échéances électorales.

En conclusion, nous attendons une croissance
toujours soutenue en 2022, au-dela des niveaux
de croissance potentielle dans les pays déevelop-
peés, mais a un rythme plus modéré qu'en 2021.
En parallele, plusieurs facteurs de risque seront
a surveiller, qui pourraient conduire a des ajuste-
ments de notre scénario de croissance au cours
de l'année prochaine : les contraintes dapprovi-
sionnement devraient certes se résorber progres-
sivement, mais elles continueront de peser sur la
production encore assez durablement en 2022 ; la
hausse des prix de lénergie et le ralentissement de
la Chine représentent également des menaces sur
la consommation privée et le commerce mondial ;
enfin, les normalisations des politiques moneé-
taires - notamment aux Etats-Unis, mais aussi
dans certains pays émergents - pourraient com-
mencer a jouer sur une croissance plus moderée
ahorizon 2023.

VINCENT MANUEL
Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

ADRIEN ROURE

Investment Strategy Analyst,
Indosuez Wealth Management
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03 e Notre vision: implications pour notre scénario 2022

BANQUES CENTRALES EN MODE DE NORMALISATION...
PROGRESSIVE OU ACCELEREE ?

@@}

LA POLITIQUE
MONETAIRE

ultra-
accommodante
semble étre
en train de
tourner pour les

BANQUES
CENTRALES

Les banques centrales ont toujours eu un role important dans I’équilibre des marchés
financiers par 'ajustement de leurs politiques monétaires (action a la hausse et a la
baisse sur les taux directeurs). Leur objectif est de soutenir la croissance en période de
ralentissement de l'activité ou de prévenir une surchauffe de ’économie et d’éviter un

risque de pression inflationniste.

Pour faire face aux différentes crises successives
depuis 2008, Iimpact des banques centrales a
eté amplifié avec la mise en place de nouveaux
outils dintervention « non conventionnels » : les
programmes dachat d'actifs (« assouplissement
quantitatif ») et le passage aux taux d'intérét néga-
tifs pour certaines. Durant la derniere décennie,
les banquiers centraux ont cherché a raviver les
attentes d'inflation - on avait méme parlé de risque
de « déflation ». lls se retrouvent désormais dans
une posture inverse, ou linflation augmente avec
une croissance en phase de décélération.

CHANGEMENT DE PARADIGME
FACE A L'INFLATION

Mais, a travers le monde, le vent de la politique
monétaire ultra-accommodante semble étre en
train de tourner pour les banques centrales. En
effet, apres le soutien aux économies, I'heure est
a la normalisation de la palitique monétaire. La
guestion se pose alors de la vitesse de ce res-
serrement, idéalement progressif pour assurer la
stabilitée des marches financiers.

L'hypothese d'une accélération forcée de ce
rythme doit également étre envisagée pour
contrer la hausse de linflation, qui ne serait pas
uniguement « transitoire ».

L'évolution de linflation reste un des principaux
facteurs danalyse pour les banques centrales. En
effet, celles-ci ont un objectif de contréle d'infla-
tion dans leur mandat. Ainsi, la hausse récente des
prix au niveau mondial est actuellement le sujet
de discussion primordial des banquiers centraux.
lls sont face a un dilemme entre la hausse tempo-
raire de l'inflation et le ralentissement de la crois-
sance vers son potentiel en 2022. Ils doivent faire
le nécessaire pour contenir l'inflation a un niveau
raisonnable, sans pour autant freiner la croissance
economique. C'est dailleurs pour gérer au mieux
ce dilemme que les banques centrales ont changé
de stratégie de ciblage d'inflation entre 2020 et
2021, avec une tolérance plus élevée envers une
inflation dépassant la cible a court terme : l'infla-
tion « transitoire » !
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Fed: Lapremiere
hausse des

TAUX
DIRECTEURS

est attendue a
I’autqmne 2022 aux
Etats-Unis

BESOIN DE RETROUVER
DE LA FLEXIBILITE

Les banques centrales doivent également retrou-
ver de la flexibilite avec leurs outils de palitique
monetaire, car cela nest plus le cas actuellement.
En effet, les taux directeurs sont tres bas (voire
négatifs) et les bilans ont trés fortement augmenté
(programme de rachat d‘actifs), comme lillustre le
graphique 16. Ainsi, en cas de ralentissement éco-
nomique necessitant une relance, la mise en place
de politiques moneétaires plus accommodantes se
révelerait peu efficace et souffrirait de marges de
manceuvre limitées en 'absence de normalisation.
Par ailleurs, si ce sont les contraintes doffre qui
expliquent désormais l'affaiblissement de la ten-
dance de croissance en cette fin dannee 2021, une
politigue monétaire accommodante n'est pas l'outil
approprié poury remédier.

DIFFERENTS RYTHMES
DE NORMALISATION

La normalisation des politiques monetaires est
ainsi attendue et nécessaire dans les prochains
trimestres, mais le rythme et les modalités de ces
ajustements différeront beaucoup d'une banque
centrale a lautre. Dailleurs, certaines ont déja
commenceé a remonter leurs taux directeurs,
notamment face aux pressions inflationnistes, a
I'image de la Norvege, de la Nouvelle-Zélande, de
la Corée du Sud, du Mexique et du Bresil.

Alors que d'autres, comme en Chine, ont gardé suf-
fisamment de flexibilité, en ne baissant pas leurs
taux durant la crise de 2020, pour pouvoir se per-
mettre de les maintenir a ces niveaux. Il est donc
important davoir une vue sur les anticipations des
actions des principales banques centrales pour les
prochains trimestres :

. Fed : le programme d'achat dactifs (US Treasuries
et Mortgage)sera progressivement réduit durant
la premiere partie de I'année afin de steriliser
la hausse de son bilan. La premiere hausse des
taux directeurs est attendue a l'automne 2022
aux Etats-Unis.

. Banque centrale européenne (BCE) : réduction
des achats dactifs avec larrét en mars 2022 du
programme mis en place durant la pandémie
(PEPP?°), mais les autres programmes devraient
contribuer a la poursuite de la hausse du bilan de
la BCE. Les taux directeurs ne devraient pas évo-
luer avant 2024, et devraient ainsi rester négatifs
pour une periode prolongee.

GRAPHIQUE 16 : EVOLUTIONS MOYENNES DU BILAN
ET DES TAUX DIRECTEURS DES PRINCIPALES BANQUES CENTRALES
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IMPACT SUR LES TAUX LONGS

L'impact sur les taux longs de la réduction des
achats dactifs devrait étre modére, dans la
mesure ou les marchés ont été bien préparés ; on
peut donc considérer que cela est intégre par les
taux longs actuels. L'impact de la remontee des
taux courts americains sur les taux longs n'est pas
meécanique, et dépendra largement de I'ancrage
des anticipations d'inflation. La situation actuelle
de taux réels négatifs, notamment dans les pays
développés, est ainsi amenée a perdurer pour les
prochains trimestres (graphique 17).

Devant une inflation jugée temporaire qui continue
de surprendre a la hausse, les banques centrales
ont pour le moment choisi la patience et le sang-
froid ; mais, dans les faits, les membres du FOMC
ont avance a fin 2022 les premieres hausses de
taux face ala baisse du chdbmage et a une inflation
supérieure a la cible. Un bon équilibre entre lisi-
bilité et pragmatisme est sans doute crucial pour
garder la confiance des marcheés, qui craignent
probablement autant un changement inattendu
de politiqgue monétaire qu'une perte de contréle de
Iinflation et des taux longs.

SEBASTIEN FILLAUT

GlobalHead of Fixed Income,
CFMIndosuez Gestion

GRAPHIQUE 17 : EVOLUTION COMPAREE DE L'INFLATION MOYENNE
DES PAYS DEVELOPPES ET DU TAUX MOYEN 7-10 ANS, %
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03 e Notre vision: implications pour notre scénario 2022

QU'EST-CE QUE LE PRICING POWER ?

85 %

Grace a sa

TECHNOLOGIE
PLUS AVANCEE,
ASML dispose
désormais de plus
de 85 % de parts
de marché

Le pricing power est la capacité de fixer les prix d’'une entreprise. Il s’agit d’un élément
de différenciation recherché par les investisseurs. En effet, le levier sur les prix permet
de soutenir la croissance du chiffre d’affaires et des résultats, particulierement lors
des phases de hausse des cotts de production comme actuellement.

D’'OU VIENT LE PRICING POWER ?

Les entreprises disposant de pricing power sont
généralement caractérisées par au moins un des
facteurs discriminants suivants :

- Une position monopolistique/oligopolistique
ou dominante sur son marché ;

- Uneimage de marque forte ;
- Des brevets ou une grande capacite d'innovation ;

- Un marché/clients captifs ou une offre
difficilement substituable.

Voici quelques sociétes qui s'illustrent particulie-
rement dans ces domaines :

LES SITUATIONS MONOPOLISTIQUES/
OLIGOPOLISTIOQUES OU POSITIONS
DOMINANTES

Les réseaux sociaux sont lillustration parfaite
d'un marché oligopolistique. En effet, aux Etats-
Unis, deux entreprises ont acquis une position
dominante dans les réseaux sociaux : Facebook
et Alphabet. Ces entreprises dominent ainsi le
domaine de la publicité au niveau mondial, puisque
les supports digitaux représentent pres des deux
tiers de la publicité a ce jour.

Dans le domaine des cartes de credit, Visa et
MasterCard, au fil des années, ont creé une sorte
de duopole et la compétition entre ces deux
acteurs semble reduite, notamment sur les prix
pratiques.
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Du cote des entreprises européennes, ASML, le
leader mondial des equipements de lithographie
pour l'industrie des semi-conducteurs, est emblé-
matique avec ses 85 % de parts de marché mon-
dial et son monopole de fait sur la technologie la
plus avancée (EUV, pour Extreme Ultra Violet).
Sans étre aussi dominantes, dautres sociétés
européennes disposent de parts de marcheé signi-
ficatives qui leur conferent un excellent pouvoir
de fixation des prix, a 'image de Legrand dans les
équipements électriques (graphique 18). Vinci ou
Ferrovial sont également de bons exemples, du
fait de leurs activités de concession autoroutiere.

LES MARQUES FORTES

Lorsguon se tourne vers les sociétés disposant de
marques fortes, Europe est trés bien placée avec
ses groupes du luxe comme Hermeés, LVMH (Louis
Vuitton, Christian Dior, etc.), Kering (Gucci, Yves
Saint Laurent, etc.), Richemont (Cartier, Van Cleef
& Arpels, etc.), ou du secteur de la consommation
(L'Oréal, Pernod Ricard, Diageo, Remy Cointreau,
Campari, etc.).

Aux Etats-Unis, dans le domaine des marques,
Apple a une place bien particuliere : a la fois
entreprise technologique et acteur du luxe, cette
sociéeté bénéficie d'une notoriété et d'une fidelité
de ses clients qui assurent a chaque renouvelle-
ment de I'iPhone un succes jamais dementi.

LES INNOVATIONS ET BREVETS

Sous langle de linnovation, les champions euro-
péens du pricing power se retrouvent plutot
dans le secteur de la santé (Roche, Novo Nordisk,
Siemens Healthineers, Essilor, etc.), méme si
les Etats-Unis ne sont pas en reste - & l'instar du
brevet de Pfizer sur son vaccin contre la COVID-18,
qui lui a permis de s'imposer rapidement dans le
monde entier.

Le segment industriel s'illustre aussi par sa
capacité dinnovation : citons ainsi des sociétés
européennes telles que Sika dans la chimie des
matériaux de construction, SIG dans I'emballage,
Ceres Power ou ITM dans les électrolyseurs, etc.
Aux Etats-Unis, clest le cas d'Intuitive Surgical, la
plus grande entreprise de robotique mondiale, qui,
avec son robot Da Vinci, reste incontournable sur
ses activités plus de dix ans apres le lancement de
celui-ci - brevet qui sétend au renouvellement des
pieces et lui assure plus de 70 % de ses revenus.

DES CLIENTS CAPTIFS
OU UNE OFFRE DIFFICILEMENT
SUBSTITUABLE

Etre indispensable a ses clients ou difficilement
substituable confere aussi une bonne capacité de
fixation des prix, a Iimage des sociétés de logi-
ciels (SAP, Dassault Systémes, etc.), de fournis-
seurs dans la pharmacie (Sartorius Stedim) ou des
groupes dingrédients pour la cosmeétique beauté
et l'agroalimentaire, qui representent une part
minime des colts de production, mais influent
grandement sur le produit final (par exemple, les
senteurs et saveurs fournis par Symrise, Givaudan
ou Kerry).

GRAPHIQUE 18 : AUGMENTATION ANNUELLE DES PRIX DE LEGRAND, %
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Microsoft passe
d'un modele avec
MOINS DE 10 %
de revenus
recurrents
ilyavingtans
APRESDE 70 %
AUJOURD'HUI

Un moyen de plus en plus répandu de « fidéliser »
le client est le modele de souscription, dont la
meilleure illustration n'est autre que Microsoft.
La premiere entreprise mondiale de logiciels a
réussi a changer le profil de récurrence de ses
revenus en passant d'un modele avec moins de 10 %
de revenus récurrents il y a vingt ans a prées de
70 % aujourd’hui. Quant au numéro deux mondial
du logiciel, Adobe, il a un modele quasi 100 % en
souscription, et ses produits dominent nettement
le marcheé sous-jacent.

Le modele de souscription est aussi particulie-
rement développé dans lindustrie des données
financieres. Parmi ces acteurs, MSCI a pres de
95 % de revenus récurrents et sa position domi-
nante est emblématique, puisque 19 des 20 plus
grands Asset Managers sont ses clients.

S&P Global et NASDAQ sont d'autres exemples
caracteristiques de ces théematiques. Ces societés
dont les clients sont quasi captifs disposent d'un
pouvoir de négociation fort pour passer 'augmen-
tation de leurs abonnements.

Le pricing power peut parfois aussi revétir un
caractere plus cyclique ou temporaire, contraire-
ment aux criteres précedents dont lavantage est
plus structurel.

Certains groupes, par exemple, béenéficient d'un
environnement prix favorable en raison d'une
demande finale porteuse, a l'instar de la transfor-
mation digitale des entreprises et des produits
(Cap Gemini, Infineon, ST Microelectronics), des
économies dénergie (Saint-Gobain, Kingspan) ou
durecyclage (Tomra).

Enfin, sans relever typiguement du pricing power,
dautres éléments peuvent étre déterminants pour
faire face aux hausses de codts de production.
Dans les segments industriels, cela peut étre les
gains de productivité ou les économies déchelle.
Pour d'autres secteurs, c'est un avantage presque
structurel - a limage de celui des technologies de
linformation et des logiciels, ou les colts dacqui-
sition de matieres premieres sont quasi inexis-
tants, et le nombre demployés généralement tres
limite.

En conclusion, le pricing power est un facteur dif-
férenciant fort, particulierement dans un contexte
de pression sur les prix et de hausse des colts
globaux. Du point de vue des entreprises, cest un
facteur de résilience des marges qui sous-tend
des multiples de valorisation durablement plus
glevés ; du point de vue des investisseurs, cest
désormais devenu le facteur cle de sélection des
valeurs.

Note : les entreprises mentionnées ici sont citées a titre
illustratif et ne constituent pas des recommandations
d'investissement.

NICOLAS GAZIN

Global Head of Equity Solutions,
CAlIndosuez Wealth (Asset Management)

MICHEL BOURGON

Head of US Equity Portfolio Management,
Indosuez Wealth Management

GUILLAUME LACONI

Head of European Equity Management,
CAIndosuez Gestion
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LES MARGES DES ENTREPRISES
SONT-ELLES EN RISQUE ?

Une marge nette
agrégee de

12,8 7

au troisieme
trimestre

Les gros titres financiers ont été dominés ces dernieres semaines par des nouvelles
peu rassurantes sur des problématiques d’offre et de pressions salariales. Cependant,
a en juger par la saison de publication des résultats du troisieme trimestre, cette vision
inquiétante n’est pas corroborée par les entreprises, qui font absorber les hausses de
cout de production par les consommateurs finaux. Selon nous, les vents contraires
mentionnés par les médias devraient se normaliser dans un monde post-COVID-19 a

venir.

En effet, sans grande surprise, les marges ope- Le troisieme trimestre a été caractérisé par
rationnelles des entreprises americaines se sont une marge nette agrégée de 12,8 %?, proche
plutét bien tenues malgré la hausse des colts des niveaux record enregistrés au premier et au
salariaux, celle des matieres premieres et les pro- deuxieme trimestre 2021 : cest un soutien au
blematiques impactant les chaines d'approvision- rallye observeé sur les actions.

nement (graphique 19).

GRAPHIQUE 19 : MARGE OPERATIONNELLE S&P 500, DONNEES TRIMESTRIELLES, %
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HAUSSE DES COUTS
REPERCUTEE SUR LES PRIX
AUX CONSOMMATEURS

A ce stade, les entreprises sont donc parvenues
a répercuter la hausse des codts sur les prix aux
consommateurs, protégeant ainsi leurs bénéfices
de l'érosion due a la pression croissante des coUts.
De plus, le poids de énergie dans la base de colts
des entreprises ne se situe qua b % en moyenne ;
la hausse de ces dépenses a donc pu étre large-
ment compensée par les gains de productivité
(graphique 20).

En ce troisieme trimestre 2021, l'inflation est en
effet le sujet le plus discuté par les sociétes lors de
la publication de leurs résultats, avec ses impacts
sur la main-dceuvre, le transport, les matieres
premieres et les chaines d'approvisionnement.

Que se passerait-il si cette inflation n'était pas
transitoire, mais poursuivait sa hausse et devenait
plus structurelle ?

L'inflation aux Etats-Unis se situe désormais a
plus du double de l'objectif de la Fed. Toutefais, le
president de la Réserve fedérale, Jerome Powell,
a declare debut novembre 2021 que les goulets
détranglement constatés au niveau de loffre
allaient sans doute diminuer, reduisant ainsi les
pressions inflationnistes. Cest, selon lui, le scénario
« |e plus probable ».

Dans ce débat sur une inflation transitoire ou galo-
pante, nous nous refusons pour le moment a adop-
ter un scénario stagflationniste comme hypothese
centrale.

Comme cela s'est produit dans un passé recent,
les nouvelles technologies, telles lintelligence
artificielle, la blockchain et la robotique, aideront
a maitriser les pressions inflationnistes a moyen/
long terme.

Il est en effet difficile de privilégier un scénario
sombre quand la situation cumule des dépenses
des consommateurs en hausse, dimportantes
liquidités a déployer, une reprise rapide du mar-
ché du travail, des actifs financiers atteignant des
sommets, et des bénéfices des entreprises en
plein essor.

RALENTISSEMENT DE LACTIVITE
MANUFACTURIERE

Quoi gu'il en soit, les derniers rapports Institute for
Supply Management (ISM) montrent un ralentisse-
ment de l'activité manufacturiere en réponse aux
tensions persistantes sur la chaine dapprovision-
nement. Le président du Comité a declare : « Les
entreprises continuent a faire face a un nombre
sans precedent dobstacles pour répondre a une
demande croissante. »

[l convient toutefois de rappeler que I'economie
a relativement échappé a la hausse des prix de
I'energie, car le PIB mondial est deux fois moins
dépendant du pétrole que dans les années 197072

De méme, les entreprises ameéricaines déploient
en relatif 70 % de main-dceuvre en moins que dans
les années 1980%.

GRAPHIQUE 20 : REPARTITION DES COUTS DE PRODUCTION, %
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Elles sont toujours capables d'absorber laugmen-
tation des colts salariaux et peuvent réembau-
cher de jeunes actifs a des prix inférieurs a ceux
des nombreux employés plus agés qui quittent leur
travail existant®. En effet, le poids des salaires
dans le chiffre daffaires des entreprises du
S&P 500 se situe a seulement 13 % en moyenne, en
hausse de 4,1 % sur un an glissant (graphique 21).

En conclusion, les marges bénéficiaires et les
performances futures des actions devraient résis-
ter a toute nouvelle pression inflationniste plus
durable, les entreprises tirant parti de leur pouvoir
de répercussion des codts sur les prix.

['automatisation et l'adaptation numerique joue-
ront un role clé, les entreprises accroissant leurs
investissements pour s'adapter a un nouveau
paysage de consommation et gagner en efficacité.

Ces tendances séculaires entraineront de nouveaux
gains en matiere defficacité. Les entreprises et
les entrepreneurs seront donc fortement incitées
a trouver de nouvelles solutions et a recourir aux
dernieres automatisations et technologies aidant
aaugmenter la productivité.

MARCO PAOLUCCI

Head of Investment Management,
CAlIndosuez Wealth(Europe)

GRAPHIQUE 21: COUTS SALARIAUX IMPLICITES DES REVENUS, %
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03 e Notre vision: implications pour notre scénario 2022

L'INFLATION EST-ELLE UN FACTEUR
DE SOUTIEN POUR LE DOLLAR ET L'OR ?

La théorie économique nous explique que si un pays est confronté a une inflation
supérieure a celle des autres pays, la devise de ce pays doit se déprécier face aux
autres monnaies. Or, I'inflation américaine est a son plus haut niveau depuis 2008 :
pourquoi, alors, le dollar américain continue-t-il de s’apprécier face a l'euro ?
A linverse, comment expliquer la baisse de 'or, traditionnellement considéré comme
une protection contre I'inflation ? Décryptage d’un double paradoxe.

Lors de Iélection de Joe Biden, bon nombre de
stratégistes prédisaient une baisse du dollar face
a leuro en 2021, notamment dans un scénario de
majorité démocrate au Sénat. Entre effet infla-
tionniste du plan de relance et double déficit, les
raisons ne manquaient pas - et pourtant, cest
I'inverse qui s'est produit en cours dannée, apres
une faiblesse validee du dollar contre euro au-dela
de 1,23 lors des élections sénatoriales de Géorgie
remportées par les déemocrates déebut janvier 2021.

Plusieurs raisons expliquent, selon nous, le renfor-
cement du dollar au cours de l'année 2021.

Dans un premier temps, le dollar a bénéficié d'un
écart de dynamique macroéconomique avec la
zone euro. En effet, le premier trimestre 2021 pré-
sentait une dynamique de vaccination meilleure
aux Etats-Unis, tandis que la zone euro peinait &
S‘approvisionner en vaccin. Cette différence de
dynamique etait amplifiée par les plans de relance
articulés par la nouvelle administration ameéri-
caine. Dans cette phase, le dollar a repris des
couleurs jusqua 1,1750, avant que l'accélération
des campagnes vaccinales en Europe ne fasse
remonter la monnaie unique contre la devise
ameéricaine.
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Les investisseurs
pensent que la

FED

RELEVERA SES
TAUX DIRECTEURS
A LAUTOMNE 2022

soutenant ainsi

la devise

LE DOLLAR SOUTENU PAR
LES ANTICIPATIONS DE CHANGEMENT
DE POLITIQUE DE LA FED

Ensuite, le billet vert a bénéficié des anticipa-
tions des marchés sur I'évolution de la politique
de la banque centrale. La Fed fait en effet face a
un dilemme : combattre une inflation qui devrait
tourner autour de 5 a 6 % en 2021, ou soutenir un
marché de lemploi qui n'est pas encore revenu au
niveau d'avant la crise de la COVID-19. A partir du
printemps, l'accelération de Iinflation a conduit le
marché a anticiper une normalisation de la poli-
tigue monétaire, dont Jerome Powell a dessiné
progressivement la perspective a partir du mois
de juin. Sile président de la Fed a répeté maintes
fois gqu'une réduction des achats dactifs ne signi-
fiait pas une hausse des taux, les investisseurs ne
sont pas convaincus et pensent plutét que la Fed
relévera ses taux directeurs a l'automne 2022,
soutenant ainsi la devise. Les anticipations
des investisseurs ont aussi ete alimentées en
septembre par les prévisions de la Fed, qui
montraient que la moitié des membres prévoyaient
des hausses de taux a partir de la fin de l'année
2022. Ce n'est donc pas un hasard si, au cours
de ce mais, le dollar s'est renforcé contre l'euro,
passant de 1,19 a 1,15 environ (graphique 22).

Enfin, le dollar a bénéficié de son statut de valeur
refuge. En période de tension, les investisseurs
ont tendance aliquider les actifs risques, telles les
devises des pays emergents, et a se replier vers
des valeurs considérées comme plus slres, tels
le dollar américain, le franc suisse ou lor. Ainsi, en
2021, plusieurs événements vecteurs d'incertitude
ont contribué a soutenir le dollar de facon tempo-
raire : l'evolution de la pandémie de la COVID-19, la
crise immobiliere en Chine avec Evergrande, ou le
débat sur le relevement du plafond de dette aux
Etats-Unis.

En fait, ce renforcement du dollar sobserve sur-
tout face a l'euro, pénalisé par labsence dantici-
pation de hausse de taux en 2022-2023, et face
aux devises des pays émergents (hors Chine). La
situation de ces derniers illustre parfaitement
que la force d'une devise reste fondamentalement
dépendante de la credibilité de la banque centrale.
A linstar du Brésil, qui lutte contre linflation en
remontant tres fortement ses taux directeurs et
qui voit sa devise chuter contre le billet vert, mal-
gré un portage plus important et des taux reels
qui devraient revenir en territoire positif 'année
prochaine.

Cette année, les seules devises qui se main-
tiennent ou sapprécient contre le dollar sont celles
des pays exportateurs de matieres premiéres
(exportateurs d'inflation) ainsi que la devise
chinoise, qui combine une inflation faible et un
taux dintérét reel positif.

GRAPHIQUE 22 : ANTICIPATIONS DES TAUX DIRECTEURS DE LA FED
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L'attractivité de lor
se reflete dans

LA DYNAMIQUE
DES TAUX
REELS

Finalement, méme si I'inflation est un indicateur
important dans l'évolution des devises, la relation
attendue inflation/dépréciation est actuellement
invalidée dans le cas du dollar par de fortes antici-
pations de hausse de taux (graphique 23).

L'OR, UNE PROTECTION
CONTRE LES TAUX REELS
NEGATIFS PLUS QUE CONTRE
L'INFLATION ELLE-MEME

En ce qui concerne lor, qui est souvent utilisé pour
son réle de protection contre l'inflation, on pour-
rait se demander pourquoi son prix n‘est pas plus
haut.

Tout dabord, la consolidation du prix du métal
jaune s'explique en partie par lappreéciation du
dollar, sa monnaie de référence, et des rende-
ments des bons du Trésor plus éleves.

L'attractivité de l'or se reflete dans la dynamique
des taux réels : durant I'ete 2020, lorsque lor a
enregistré un nouveau record historique, les taux
réels américains étaient a leur plus bas niveau
(graphique 24).

Or, en 2021, la hausse de linflation a éte contreba-
lancée par une hausse des taux longs américains,
rendant la situation peu claire pour les investis-
seurs.

GRAPHIQUE 23 : L'INDICE DOLLAR ET L'INFLATION
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GRAPHIQUE 24 : L'OR ET LES TAUX REELS US A 10 ANS
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Par ailleurs, il ne faut pas oublier que l'or est un
actif sans rendement. Dans un contexte de reprise
post-COVID-19, l'or s'est vu délaissé par les inves-
tisseurs au profit dautres classes dactifs plus
risquées, et donc plus attractives, telles les
actions.

Enfin, les dynamiques de flux expliqguent aussi
la dynamique de lor. A la fin septembre 2021, la
demande dor avait diminué de 9 % par rapport a
2020, et ce malgré une augmentation des achats
des banques centrales. Plusieurs pays émergents
ont suivi l'exemple de la Chine et de la Russie, et
ont accru leurs réserves dor afin de se diversifier
en dehors du dollar.

En conclusion, si l'on se projette en 2022, l'année
devrait étre caractérisée par une décrue pro-
gressive de l'inflation et par une poursuite de la
normalisation de la politique de la Fed ; on pour-
rait s'attendre a ce que les facteurs de soutien
au dollar perdurent, et limitent le potentiel haus-
sier de lor. Ce dernier pourrait garder un attrait
comme protection contre un scénario alternatif
de surprise sur linflation et de maintien des taux
d'intérét a leur niveau actuel. Ponctuellement, les
incertitudes politiques entourant les élections
frangaises pourraient aussi soutenir le dollar face
aleuro au printemps 2022.

MURIEL ABOUD

Head of Foreign Exchange
and Precious Metals(Geneva),
Indosuez Wealth Management
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NOTRE HISTOIRE

Depuis plus de 145 ans, nous conseillons des
entrepreneurs et des familles du monde entier,
leur offrant notre soutien a travers des conseils
financiers experts et un service personnalisé dex-
ception. A ce jour, nous continuons de proposer a
chaque client un service sur mesure, en laidant a
batir, protéger et transmettre son patrimoine.

Ce service réellement personnalisé répond aux
attentes de nos clients et, combiné a la solidité
financiere et a l'expertise complémentaire du
Groupe Crédit Agricole, 'une des 10 premieres
bangues mondiales, propose une approche unique
permettant de créer de la valeur pour les entrepre-
neurs et les familles du monde entier.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

Indosuez Wealth Management s‘appuie sur un
patrimoine exceptionnellement riche, fondé sur
des relations a long terme, une expertise finan-
ciere et notre réseau financier international :

ASIE PACIFIQUE

HONG KONG RAS

29™ floor Two Pacific Place, 88 Queensway
Hong Kong

T.+852 37636868

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumea - Nouvelle-Calédonie
T.+6872788 38

SINGAPOUR

168 Robinson Road #23-03 Capital Tower
Singapour 068912

T.+65642303 25

EUROPE

BRUXELLES

Chaussée de la Hulpe 120 Terhulpsesteenweg
1000 Bruxelles - Belgique

T.+32 256692 00

GENEVE

Quai Général-Guisan 4
1204 Geneve - Suisse
T.+4158 3219090

LUXEMBOURG
39, Allee Scheffer
2520 Luxembourg
T.+352 24671

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espagne
T.+34 913109910

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italie
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢f
98000 Monaco
T.+3779310 2000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - France
T.+33140756262

MOYEN-ORIENT

ABU DHABI

Zahed The Tt Street- Al Muhairy Center
Office Tower, 4" Floor,

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+97126312400

DUBAI
The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road

PO Box 9423 Dubai
T.+9714 350 60 00

GLOBAL OUTLOOK 2022 | 45



Jo

Glossaire



AIE : Agence internationale de énergie.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ESG : Systéme 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
société.

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

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

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

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

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

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

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

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

ISR : Investissement socialement responsable.

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

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

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

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

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

OPEP+ : Organisation constituéee 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 (pbs) : 1point de base =0,01%.

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

Policy-mix : Stratégie économique qu'un Etat adopte en fonction de
la conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a com-
biner politique 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 naffecte la demande pour ses produits.

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

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

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

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

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

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

Value : Segment des actions décotées, cest-a-dire des sociéteés
dont le prix de l'action est inférieur & sa valeur intrinséque.

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

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

Ce document intitulé « Global Outlook » (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 nont 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 nest 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 maniere un conseil ou une recommandation de stratégie, d'investissement ou de
désinvestissement personnalisé ou général, ni un conseil juridique ou fiscal, un conseil en
matiere d'audit ou tout autre conseil de nature professionnelle. En aucun cas ce document
naffirme qu'un investissement ou une stratégie est adapté et approprié & une situation
individuelle ou gu'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 dédition
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 actualité, l'exactitude et lexhaustivité 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 lavis 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 aprés conversion dans la monnaie de référence de linvestisseur.

CA Indosuez, société de droit frangais, maison meére de lactivité de gestion de fortune du
groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a savoir CA Indosuez, CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, leurs filiales,
succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu d'implantation,
exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management. Chacune des
filiales, leurs propres filiales, succursales et bureaux de représentation, ainsi que chacune
des autres entités de Indosuez Wealth Management sont désignés individuellement par 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 Iémetteur 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 Creédit 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
execute 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 & 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 |égislation 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 présenteés 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. Ils 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 la présente publication est distribuée par CA Indosuez, société anonyme au
capital de 584 325 015 euros, établissement de crédit et société de courtage d'assurances
immatriculée au Registre des intermédiaires en assurance sous le numéro 07 004 759 et
au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 572 171 635, dont le
siege social est situé 17, rue du Docteur Lancereaux - 75008 Paris, et dont les autorités de
controle sont 'Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution et [Autorité des Marchés
Financiers ;

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

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

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

en ltalie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), succursale d'talie
basée a Piazza Cavour 2, Milan, ltalie, inscrite au Registre des Banques n°. 8097, code fiscal
et numéro denregistrement au Registre du Commerce de Milan, Monza Brianza et Lodi
n. 97902220157 ;

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

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

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

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

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

aDubai': laBrochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Dubai Representative
Office, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.0. Box 9423 Emirats arabes unis.
CA Indosuez (Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via
son bureau de représentation, placé sous le controle 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 ni une 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. ;

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

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

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

® 2021, CA Indosuez (Switzerland) SA/Tous droits réservés.
Crédits photos: iStock.
Achevé de rédiger le 17.11.2021.
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