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PROSPERITE COMMUNE :

CONVERGENCE OU DIVERGENCE

ENTRE EST ET OUEST ?

Chere lectrice, Cher lecteur,

Decidement cette décennie ne ressemble pas
aux précedentes. En un an, les pays occidentaux
sont passés du consensus autour du triptyque
libéralisme/mondialisation/rigueur budgétaire a
une vision plus contrélée du capitalisme et plus
protectrice de leurs frontieres tout en se langant
dans des programmes de relance budgetaire
jamais vus par leur ampleur. De quoi faire repenser
a IEtat providence des années Roosevelt et de
laprés-guerre européen, ou le role de IEtat sétait
fortement accru et ou lobjectif économique affi-
cheé des gouvernements ne se résumait pas au
taux de croissance mais a l'augmentation du bien-
étre de la population. La question qui se pose
désormais pour les entreprises est de savoir si
les hausses dimpot et lacceptabilité d'une dose
plus forte dinflation salariale ne finiront pas par
impacter les taux de marge records enregistrées au
deuxieme trimestre et qui ont pousse les bourses
vers de nouveaux sommets.

A lautre bout du monde, changement de décor
egalement en Chine. Apres trois décennies d'un
développement un peu débridé du capitalisme initié
par les premieres réformes de Deng Xiaoping
et poursuivies par Jiang Zemin puis Hu Jintao,
la Chine de Xi Jinping semble proceder a un
réglage différent entre Etat et marché. Le tour
de vis réglementaire constaté cet eté dans une
liste croissante de secteurs sinscrit dans une
recherche de “prospérité commune’, concept
employé maintes fois par les prédécesseurs de
Xi Jinping, et relancé récemment lors du 100¢™®
anniversaire du parti.

Ce nest pas gu'un slogan : il sagit cette fois de
recreer les conditions d'un meilleur partage et
d'une meilleure participation de la population a
la croissance -apres une forte augmentation des
inegalités-, et aussi de favoriser la déemographie
d'un pays déja vieillissant, dont les colts associés
au fait davoir des enfants (logement, éducation)
sont devenus exorbitants.

Ce qui sapparente a du dirigisme économique,
avec des décisions spectaculaires qui ont réduit
quasiment a néant la valeur boursiere de pans
entiers de la cote comme léducation n'est pas un
retour en arriere. Ce nest pas la fin du capitalisme
chinois, mais une nouvelle phase marquée par
une présence plus forte de I'Etat et une recherche
dequilibre entre le marché et la société, condi-
tion de la stabilité sociale du pays, vitale pour le
parti. Il sagit enfin de limiter le pouvoir des grands
groupes technologiques et lusage quils font
des données. Trois enseignements peuvent étre
tirés : premierement, en Chine les discours sont
suivis deffets, et plus rapidement gquanticipés ;
deuxiemement, les décideurs semblent imper-
meéables au lobbying des secteurs concernes.
Troisiemement, la liste des secteurs concernés
pourrait sallonger.

Apres 18 mois ou les investisseurs se sont foca-
lisés sur la pandémie puis les plans de relance
monetaire et budgeétaire, il est peut-étre temps de
se repencher sur la question du cadre politique et
des changements de tendance a lceuvre, qui font
peut étre emerger trois versions du capitalisme
et du policy-mix : un modeéle néo-rooseveltien a
Washington (IEtat réformateur et batisseur), un
modeéle néo-beveridgien en Europe (I'Etat assu-
reur et redistributeur) et un modele de prospérité
dirigée en Chine. Il est d'autant plus nécessaire de
s'y repencher que l'actualité géopolitique estivale
a accelére des tendances deéja ancrees: le repli
americain, limpossible interventionnisme de
'Europe, la montée en puissance regionale de la
Chine.
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UNE INFLATION PRO-CYCLIQUE

Ces derniers mois, I'attention des marchés s’est focalisée sur la hausse des prix aux
Etats-Unis, I'inflation atteignant des niveaux inédits au cours de la dernie¢re décennie.
La théorie de la Fed sur I'inflation transitoire — expliquée par des effets de base et
des goulets d’étranglement de ’offre dus a la forte reprise suscitée par la réouverture
des économies - a été finalement adoptée par les marchés et s’est traduite par une
stabilisation des prévisions d’inflation apres les sommets récents. A moyen terme,
il n’est toutefois pas impossible que la hausse des anticipations et I’accélération de la
croissance des salaires déclenchent une inflation soutenue.

En juin, le secteur des loisirs et de I'hotellerie a Pour faire face a la hausse des codts de main-
cree 394 000 emplois en données carrigées des dceuvre (et donc a la baisse des marges), les
variations saisonnieres. Nombre dentreprises entreprises disposent de deux options : augmenter
dépendant de travailleurs faiblement rémunérés leurs prix pour absorber les co(ts, ou accroitre la
ont cependant eu des difficultés a embaucher productivité. Cette derniére option représente
et a satisfaire la demande croissante géneéerée plus specifiquement un levier permettant aux
par la forte reprise de l'économie ameéricaine. entreprises dabsorber une hausse des co(ts

Dans ce contexte, des entreprises telles que unitaires de main-dceuvre sans augmenter les
Chipotle ou McDonald's ont décide daugmenter prix. En outre, le fait qu'une entreprise choisisse
les salaires afin dattirer de nouveaux employés. daugmenter les salaires peut contraindre ses
Si cette décision a permis une accélération des concurrents a faire de méme, afin de rester
embauches chez Chipotle, lentreprise a décide de attractifs pour les demandeurs demploi.
répercuter la hausse des coUlts salariaux sur les
prix, renchérissant le prix du menu de 3,5 a 4 %.
Bien que certains jugent linflation actuelle tran-
sitoire, l'inflation des salaires na rien de tempo-
raire, car ces derniers saverent bien plus rigides
que les prix et ne peuvent étre baissés aisément.

Alors que linflation a largement dépasse lobjectif
de la Fed depuis avril, le taux de chomage (5,4 %
en juillet) est encore loin du niveau pré-pandémie
de 3,5 %. Le marché du travail devrait toutefois
rester solide et refléter une participation élevee
dans les prochains mois, alors que la Fed anticipe
un taux de chémage de 3,8 % en décembre 2022
INFLATION DES SALAIRES : et 3,5 % en décembre 2023. Selon les estimations
UNE HISTOIRE POUR 2022 ? du Bureau du budget du Congrés des Etats-Unis,
le taux de chémage naccélérant pas linflation
se situait, au cours du XX¢ siécle, entre 4 et 5 %.
Comme le montre le graphique 1, les phases de
hausse des salaires observées dans les cycles
récents se sont produites lorsque le taux de
chémage était inférieurab %.

La croissance des salaires joue un réle essentiel
dans I'emergence d'un cycle d'inflation : la hausse
des prix renforcent les anticipations d'inflation des
travailleurs et les incitent a demander des salaires
plus élevés.

GRAPHIQUE 1: LES PERIODES D'INFLATION SALARIALE SURVIENNENT
GENERALEMENT LORSOQUE LE TAUX DE CHOMAGE EST INFERIEURA 5 %
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Par consequent, si le chdmage passe sous le
seuil de 6 % en 2022, les tensions affectant le
marcheé du travail pourraient doper les salaires a
moyen terme, bien que cela ne soit probablement
pas encore le cas en 2021. En outre, si le salaire
horaire moyen a progresseé de 3,6 % en glissement
annuel, les chiffres ajustés de linflation signalent
une perte de pouvoir dachat de 1,7 % pour les
consommateurs americains au cours de l'annéee
écoulée. Tandis que le revenu réel des travailleurs
sest effondré, les entreprises américaines ont
enregistré des benéfices consequents, soutenus
par une croissance economique solide. Dans
un rapport publié au mois daolt, TS Lombard
anticipe une montée des revendications salariales
en 2022, visant a compenser la perte de revenus
réels et a permettre aux travailleurs de prendre
part aux profits réalisés par les employeurs, les
salaires suivant généralement les bénéfices
des entreprises avec un an de retard. En cas de
renforcement du marché du travail I'an prochain
- synonyme de pouvoir de négociation accru pour
les travailleurs -, des hausses de salaire sont
probables. Ainsi, en fonction de la capacité des
entreprises a accroitre leur productivité, cette
situation est susceptible douvrir la voie a un
processus inflationniste.

LE ROLE DES ANTICIPATIONS
D'INFLATION

Un autre élément essentiel des processus
inflationnistes est lanticipation dinflation des
consommateurs. Si l'on table sur une inflation
positive, il est logique demprunter sur ses
revenus futurs pour acheter aujourdhui ce qui
sera plus cher demain. Cette démarche repose
sur la conviction que les salaires augmenteront
a lavenir. Or on observe que les anticipations
salariales des consommateurs se sont recemment
redressees - tout en restant inférieures au niveau
pre-pandemie -, alars que lanticipation d'inflation
publiée par 'Universitée du Michigan demeure a des
niveaux élevés (4,2 % au mois de juin). En ce qui
concerne les anticipations d'inflation intégrées
par les marchés obligataires, les points morts
dinflation (a b ans) se sont stabilisés depuis mars
aunniveau proche de 2,5 %.

Grace aux campagnes de vaccination, 'éeconomie
devrait retrouver un environnement plus normal
et vair les pressions sur les salaires reculer, ce
qui laissera plus de temps a la Fed pour normali-
ser completement sa politique monétaire.

Selon Goldman Sachs, la fin des prestations
de lassurance chomage fédérale augmentera
considerablement loffre de main-dceuvre et
réduira le pouvoir de négociation des travailleurs
faiblement remunérés. Parallelement, le retour au
plein-emploi ramenera la croissance des salaires
vers le niveau de 3,5 a 4 %, un taux compatible
avec lobjectif d'inflation de la Fed, sous réserve de
gains de productivité moyens compris entre 1,5 et
2 %. Cette prévision va a I'encontre de I'idée selon
laquelle une spirale salaires/prix déja en place
monterait en puissance a partir de 2022.

DES MARGES
BENEFICIAIRES A RISQUE

De l'autre cote de I'Atlantique, les marges béneé-
ficiaires des entreprises ont atteint le niveau record
de 1,1 % au deuxieme trimestre, la croissance
sans precedent des bénéfices entrainant l'indice
S&P 500 vers des sommets en 2021. Néanmoins,
Bank of America observe que les réeférences a
linflation ont atteint des niveaux sans précédents
lors de la présentation des résultats du deuxieme
trimestre, les termes « inflation » et « inflation
salariale » progressant respectivement de 900 %
et 117 % en glissement annuel. Cela suggere une
pression salariale potentiellement croissante, en
particulier dans lindustrie et la consommation
discretionnaire, deux des secteurs employant le
plus de main-d'ceuvre au sein de lindice.

Bu point de vue des investisseurs, si linflation
devait savérer plus persistante que ne la prévoient
les marcheés, une inflation induite par les salaires
se traduirait par une augmentation des dépenses,
ce qui correspond généralement a des contextes
de forte croissance économique. En supposant
que la boucle prix-salaires reste sous controle,
sans aboutir a une situation de forte inflation
non souhaitée impliquant une intervention des
banques centrales, ce scénario constituerait
un deéfi pour des marchés dactions cherement
valorisés, tout en pénalisant les actifs nominaux.
La hausse des salaires créerait des pressions sur
les marges des entreprises, ce qui pousserait les
investisseurs a privilégier les actions des acteurs
bénéficiant d'un solide pouvoir de fixation des
prix et étant en mesure de répercuter la hausse
des colts de main-dceuvre sur les prix de vente.
En tout état de cause, les chiffres du marché du
travail et de linflation seront a surveiller pour
déterminer si I'inflation salariale pourrait étre une
histoire de 2022.
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LA DYNAMIQUE MACROECONOMIQUE
COMMENCE-T-ELLE DEJA A S'ESTOMPER ?

Alors que I'impact positif des principaux effets de base devrait diminuer au fil du temps,
la dynamique macroéconomique a faibli aux Etats-Unis, méme si la situation encoura-
geante du marché du travail souleve des questions sur le calendrier du resserrement
monétaire. En Asie, les dernieres statistiques macroéconomiques chinoises ont décu
et les investisseurs attendent désormais un geste de la banque centrale, tandis qu’en
Furope lactivité reste a des niveaux élevés ce mois-ci, malgré un léger ralentissement.

ETATS-UNIS : LE PIC Au cours de Iété, le marché du travail américain
D'ACCELERATION SEMBLE a en effet montré de nets signes de reprise :
DESORMAIS DERRIERE NOUS 'économie ameéricaine a crée 943 000 emplois

en juillet, soit la plus forte augmentation en sept
mois, tandis que les chiffres de mai et juin ont
également été révisés a la hausse, entrainant
une baisse du taux de chémage de 5,9 % a 5,4 %
(ce taux reste néanmoins supérieur de 2 points
au niveau pré-pandémie). En conséquence, si
linflation sest maintenue a 5,4 % enjuillet et que
les marches semblent avoir validé le scénario
d'inflation transitoire retenu par la Fed, la bonne
dynamique du marché du travail a relance le
débat sur la réduction progressive des mesures
dassouplissement monétaire. Le marché anticipe
désormais un début de resserrement d'ici la fin de
'année, ce quia contribué au renforcement récent

Au cours de [été et dans un contexte de résurgence
de la pandémie de COVID-19, les indicateurs
macroéconomigues americains ont globalement
décu. Cette évolution se reflete dans lindice Citi
de surprise économique, qui n'a cessé de baisser
pour entrer en territoire négatif ces dernieres
semaines (graphique 2). La déception causée par
les ventes de détail (-1,1 % en rythme mensuel
contre -0,3 % attendu), l'effondrement de lindice
de confiance des consommateurs de luniversite
du Michigan (de 81,2 a 70,2 en aolt), ainsi que les
goulets détranglement et les difficultes observées
dans les transports ont conduit certains analystes
a réviser a la baisse leurs prévisions de croissance

du dollar.

du PIB pour I'economie américaine. Sachant que

cet acces de faiblesse est partiellement li¢ au  FinaoGt, la Chambre des représentants a adopté
variant Delta, les dépenses de consommation le budget de 3 500 mds USD (comprenant des
pourraient cependant rebondir davantage, aidéees ~ Mesures sur [éducation, les soins de sante et le
par la reprise du marché du travail, tandis que la changement climatique) deja vote par le Sénat en
politique budgétaire américaine devrait soutenir debut de mois. Il reste a définir son financement,
la croissance. Ces éléments devront étre suivis de  qui devrait notamment reposer sur une augmen-
pres dans les mois & venir. tation des impots sur les sociéteés et sur le revenu,

un sujet qui pourrait diviser les déemaocrates et
susciter l'opposition des républicains.

GRAPHIQUE 2 : LA DYNAMIQUE MACROECONOMIQUE A RECEMMENT FAIBLI

@ Indice Citi de surprise économique pour les Etats-Unis
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Dautre part, le Sénat a adopté le projet de loi
sur les infrastructures de 1 000 mds USD (dont
550 mds USD de nouvelles dépenses pour les
infrastructures domestiques physiques). Il reste
a obtenir I'approbation de la Chambre des repré-
sentants, qui doit examiner ce projet avant la fin
du mois de septembre.

CHINE : LES REGULATEURS
SERRENT LA VIS

Dans le contexte du 100°™ anniversaire du Parti
communiste chinois, la pression réglementaire
et politique sest intensifiée en Chine, celle-ci
visant des secteurs aussi divers que I'éducation
privée et les jeux. Invoquant des préoccupations
en matiere de confidentialité des données et de
securité nationale, Pékin a également annonce
de nouvelles réglementations pour les grandes
entreprises technologiques. Plus recemment, le
président Xi Jinping a souhaité lavenement d'une
« prosperitée commune ». Cette expression souli-
gne les efforts visant a lutter contre les inégalités
excessives et lallocation inadéquate des ressour-
ces afin de mieux distribuer les richesses a la
societe, notamment en soutenant le niveau de
vie de la classe moyenne et le taux de fécondite,
la démographie étant I'une préoccupation majeure
du gouvernement. Derniérement, les autorités
ont durci la réglementation des jeux en ligne en
limitant a 3 heures par semaine la participation
des mineurs.

Alors que ces annonces ont rendu les marcheés
volatils, les investisseurs sont également pré-
occupés par laffaiblissement de la dynamique
macroéconomique, méme si lévolution de [in-
dice Citi de surprise economique suggere qu'un
plancher a éte atteint fin juillet. S’ajoutant aux
mauvaises conditions metéorologiques, les res-
trictions prises pour contenir une nouvelle vague de
COVID-19 ont renforce les goulets détranglement

dans certains secteurs qui sen seraient bien
passes. De fait, les ventes de détail et la production
industrielle ont largement décu en juillet, tandis
que lindice PMI non manufacturier du mois daot
a fortement chuté a 47,5. Dans ce contexte, les
investisseurs attendent désormais une nouvelle
baisse du taux de reserves obligatoires visant a
soutenir les PME, confrontées a dimportantes
difficultés ces derniers mois.

EUROPE : LACTIVITE
ECONOMIQUE SE STABILISE
A DES NIVEAUX ELEVES

En Europe, si les PMI se sont légerement repliés
(I'indice composite de la zone euro est passé de
60,2 a 59,5 en ao(t), ils restent a des niveaux tres
élevés. Cela étant dit, les derniers indicateurs
macroeconomiques de la région ne constituent
plus des surprises positives pour les marchés. On
observe ainsi un recul de lindice PMI manufacturier
en Allemagne, lié notamment a la situation sani-
taire, aux inondations et a une exposition accrue a
la Chine. Parallelement, lindicateur de sentiment
gconomique ZEW a perdu 23 points en ao(t pour
s'etablir a son plus bas niveau depuis novembre.

Au chapitre des nouvelles macroéconomiques,
'Union européenne (UE) a effectué mardi les
premiers versements aux Etats membres au titre
de son plan de relance post-coronavirus de 750
mds EUR. Les principaux pays bénéficiaires de ce
plan-Iltalie et 'Espagne-ontrecurespectivement
25et 9mds EUR.

Pour résumer, le contexte macroeconomique
mondial demeure favorable, mais il reflete un
découplage entre les économies matures et les
économies émergentes, ainsi qu'un affaiblisse-
ment de la dynamique au cours de lete.
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La fin de ’année sera une fois de plus intéressante, car les banques centrales tenteront
de réduire leur soutien monétaire alors que les économies ont probablement dépassé
leur pic d’accélération sur le chemin de la reprise.

BANQUES CENTRALES

Les courbes des taux des marchés développés ont
une fois de plus surpris la plupart des investisseurs,
le rendement du 10 ans américain atteignant un
plancher de 1,16 % au cours de &té. De nombreux
acteurs ayant anticipé des turbulences avant
le symposium de Jackson Hale, organise par la
Réserve fedeérale americaine a la fin aodt, ont
ainsi eété pris a contre-pied. Les indicateurs
economiques sont en effet restés orientés a la
baisse, tant aux Etats-Unis quen Europe, tandis
que les chiffres de la consommation chinoise se
sont averés décevants.

Les taux longs ont intégré ces informations et
ignore les chiffres encore éleves de linflation.
Alors que I'argument d'une inflation « transitoire »
domine, la partie courte des courbes de swap
dinflation traduit I'anticipation d'une forte baisse
de linflation dans les 18 prochains mois. A court
terme, nous considérons que la surperformance
des obligations indexées sur linflation est derriere
nous, ce qui nous conduit a abaisser notre degré
de conviction sur cette classe dactifs. En Chine,
la Banque populaire de Chine (BPC) a assoupli ses
conditions monetaires enjuillet, ce quia contribue
a faire baisser les rendements a long terme.

Jerome Powell a laissé entendre qu'il souhaitait
réduire le rythme des achats dactifs d'ici la fin de
'année - une mesure largement anticipée par les
marchés -, mais sans fournir de calendrier. Afin
déviter tout acces de turbulences rappelant la
situation de 2013, cette annonce saccompagne
d'une communication tres accommodante, qui
réaffirme en outre le caractere temporaire de
linflation. En ce qui concerne les flux de lannée
2022, la baisse du deficit budgétaire entraine
une diminution des besoins de financement, et
donc des émissions du Trésor sur les marchés.
Globalement, laréduction des achats dobligations
ne devrait pas affecter sensiblement léquilibre
des marches.

Les économies liees aux matieéres premieres
ont envoyé des signaux intéressants aux grands
marcheés : le Canada, le Brésil et le Mexique ont
relevé leurs taux directeurs pour des raisons liées a
linflation, tandis que la hausse de 25 pb envisagee
par la Banque de Nouvelle-Zélande a été retardée,
le pays ayant adopté des mesures de confinement
a la fin du mois daodt. Selon le gouverneur de la
banque centrale, cette hausse reste dactualité
pour laréunion doctobre.
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LES MARCHES
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ont connu
un eté calme

CREDIT

Les marchés de crédit ont été particuliere-
ment calmes pendant léte des deux cotés de
I'Atlantique, aussi bien sur le segment investment
grade que dans l'univers du haut rendement. Les
entreprises ont publié de bons resultats durant la
periode estivale, avec des revenus supérieurs aux
previsions, des EBITDA solides et une diminution
de l'endettement dans tous les secteurs. Tous ces
indicateurs renforcent les bilans et entrainent un
resserrement des spreads. Le secteur bancaire a
annonce une baisse des provisions pour préts non
performants, ce qui nous conforte dans nos choix
dinvestissement ciblant le secteur.

Au moment daborder le mois de septembre, nous
ne pensons pas qu'une hausse de la volatilité
puisse compromettre les bonnes performances
enregistrées depuis le début de l'année sur les
marches développés. Le portage demeure attra-
yant, avec un bon ratio de Sharpe pour les obliga-
tions des marcheés développés.

Obligations
UN RESSERREMENT MONETAIRE ORDONNE

Dans l'univers du crédit, la volatilité est venue
de Chine (graphique 3), en raison de difficultés
accrues sur le marché immobilier. La situation
de trésorerie tendue d’Evergrande a notamment
peseé sur les prix des obligations libellées en dollar.
L'ajustement des prix intervenu dans la region
depuis mai a néanmoins rendu les valorisations
plus attrayantes, laissant apparaitre certaines
opportunités pour les investisseurs sélectifs.

Malgré lameélioration des fondamentaux dans
tous les segments du crédit, a I'exception de la
Chine, I'tquipe de gestion a révisé a la baisse son
appreciation des marchés du crédit a court terme,
car les marchés primaires devraient se montrer
tres actifs en septembre. Nous conservons toute-
fois une opinion positive a moyen et long terme.

GRAPHIQUE 3 : LACORRECTION TOUCHE PRINCIPALEMENT LA CHINE
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Sources : BofA Global Research, BofA ICE Index, Indosuez Wealth Management.
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05e Actions
BENEFICES SOLIDES ET RESSERREMENT MONETAIRE

LA CROISSANCE
RECORD DES
BENEFICES
AU DEUXIEME
TRIMESTRE

entraine une révi-

sion des preévisions

de bénéfices pour
l'exercice 2021

Tres solide, la saison des résultats du deuxieme trimestre a largement dépassé les
attentes. Les révisions et la croissance des bénéfices demeurent le pilier central de

notre scénario haussier.

Nous restons optimistes sur les marchés actions
des pays développés, mais identifions deux
risques principaux a court terme, le premier éetant
[évolution de la pandémie. Les investisseurs mani-
festent un regain dappétit pour le risque malgré
l'epidémie de CQOVID-19, tant que les vaccinations
contribuent & contenir les taux de mortalité et
que la plupart des gouvernements sefforcent de
limiter les mesures de confinement.

e deuxieme risque est lié au retrait progressif
des mesures dassouplissement monétaire. Les
précédentes phases de resserrement monétaire
qgue nous avons connues en 2009 et 2013 n'ont pas
eu dimpact négatif direct sur les marches, qui ont
poursuivi leur tendance haussiere. Il n'en reste
pas moins qu'il sagit d'un premier pas vers une
politigue monétaire moins accommodante.

La combinaison de ces deux risques suggere
qu'une sortie progressive de la pandémie saccom-
pagnera d'un changement de politique également
tres progressif. Autrement dit, la résurgence de
la pandémie pourrait favoriser un retrait mains
rapide des divers stimuli.

A moyen terme, la croissance des bénéfices reste
le principal moteur de la performance des actions,
et l'évolution future des marchés dépendra de
la forme du cycle des bénéfices : les entreprises
continueront-elles dafficher une croissance record
des bénefices et des marges, ou bien faut-il prévoir
une normalisation du pourcentage de surprises
positives et de révisions des bénéfices ?

ETATS-UNIS

Aux Etats-Unis, les investisseurs ont été séduits
par la saison des bénéfices du deuxieme trimestre.
87 % des entreprises du S&P 500 ont déclaré des
revenus superieurs aux estimations moyennes.
De fait, le deuxieme trimestre marque le plus
haut pourcentage dentreprises du S&P 500 ayant
déclaré des revenus supérieurs aux estimations
depuis 2008. Au niveau sectoriel, les secteurs
de la santé, des services de communication et
des technologies de linformation ont éete les
plus performants, plus de 95 % des entreprises
appartenant a ces secteurs ayant déclaré des
revenus supeérieurs aux estimations.

La marge des entreprises est une autre source
de satisfaction. La marge bénéficiaire nette com-
binée de lindice S&P 500 pour le deuxieme tri-
mestre 2021 sétablit a 13,0 %, un niveau jamais
atteint depuis 2008 et bien supérieur a la moyenne
surbans, qui se situea 10,6 %.

La hausse des benéfices et I'absence pour le
moment de pressions sur les taux longs renforcent
l'attrait des valorisations. Alors que les Etats-Unis
restent le meilleur marché pour jouer le theme
de la technologie et offrent une bonne alterna-
tive aux BAT chinoises (Baidu, Alibaba, Tencent),
de nombreux investisseurs mondiaux se sont
probablement repositionnés durant lété. Les
mesures de relance budgétaire et le succes des
campagnes de vaccination devraient continuer
a stimuler l'économie et les bénéfices par action.
En revanche, lannee 2022 devrait étre plus
« normale » en matiere de croissance des béene-
fices (a ce stade, les analystes tablent sur une
croissance des BPA de 8 % aux Etats-Unis).

EUROPE

En Europe, les prévisions de croissance des BPA
pour 2021 ont eté systématiquement révisees a
la hausse depuis le debut de l'année, passant de
31 % fin 2020 a 51 % aujourd’hui (MSCI Europe).
Cette forte révision a la hausse des bénéfices a été
'un des principaux moteurs des marcheés actions
européens.

Les secteurs cycliques - notamment les banques,
l'automobile et I'energie - ont été a lorigine de la
plupart de ces révisions positives malgré la
propagation du variant Delta. Par ailleurs ces
entreprises ont globalement évolué dans un
environnement positif sur le front de la demande,
des marges et des prix.

Alors que le principal deéfi consiste a maintenir
les marges beénéficiaires a ces niveaux éleves,
les tendances saverent encourageantes a ce
stade. Certaines entreprises recourent aux
augmentations de prix et aux gains de productivite,
notamment dans la réduction des espaces de
bureaux et dans linformatique (en particulier sur le
segment des logiciels et du cloud) pour compenser
la hausse des colts des matériaux.
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Les marges dexploitation de l'indice MSCI Europe
se sont redressées depuis les planchers atteints
durant la pandéemie pour dépasser 11 % sur une
base trimestrielle (graphique 4), soit le plus haut
niveau depuis 2011. Si de nombreuses inconnues
lices a la COVID-19 et a linflation demeurent, les
fondamentaux qui sous-tendent les bénéfices
restent favorables.

Enfin, malgré la trés forte hausse des actions, les
importantes révisions observées ont permis une
certaine contraction des multiples C/B.

MARCHES EMERGENTS

La récente vague de pressions reglementaires
exerceées par les autorités chinoises sur certains
secteurs a jeté de I'huile sur le feu et déstabilisé les
marchés boursiers asiatiques, déja affectés par la
progression inquiétante des cas de COVID-19 en
Asie (principalement en Asie du Sud-Est, en Inde
et désormais dans certaines régions de Chine) et
les craintes liées a la hausse des taux d'intéerét et
de linflation aux Etats-Unis.

En outre, une guerre commerciale larvée semble
persister entre les Etats-Unis et la Chine (de nou-
velles entreprises chinoises ont été recemment
ajoutées a la liste des entités sanctionnees par les
Etats-Unis), ce qui pése sur le sentiment général a
I'égard des actions chinoises.

Au sein des marchés actions asiatiques, nous
surponderons actuellement la Corée du Sud et
Singapour, restons neutres sur Taiwan, IIndonésie
et les Philippines, et sous-pondérons lInde, la
Malaisie et la Thailande.

Nous estimons néanmoins que le marche n‘a pas
encore intégré la gravité de la vague de COVID-19
qui touche actuellement I'lnde et I'Asie du Sud-Est.
Ce facteur pourrait penaliser les marchés boursiers
de la région a l'avenir, alors que le marche indien,
par exemple, semble déja cherement valoriseé.

Les actions brésiliennes ont également souffert
durant l'ete, avec une correction denviron 10 %
depuis le pic enregistré debut juin. Nous recom-
mandons la prudence sur les marchés actions
de la région, notamment pour les investisseurs
internationaux susceptibles détre affectés par le
risque de change.

SENTIMENT

L'indice S&P 500 a atteint un record historique
au mois daolt. Dordinaire, lorsque les marchés
boursiers atteignent des sommets historiques,
les indicateurs de sentiment dénotent une certaine
eupharie. Or la situation actuelle est paradoxale,
puisque les marcheés atteignent de nouveaux som-
mets avec une faible volatilité réalisée, tandis
que les indices VIX, Put/Call et Bull/Bear restent
en territoire neutre.

Cette situation traduit le fait que nombre din-
vestisseurs nont pas participé a la hausse et
suggere une poursuite de la tendance.

GRAPHIQUE 4 : UNE PROFITABILITE RECORD*
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Les performances passées ne préjugent pas des performances.
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06 ® Devises

UN ETE CALME EMAILLE DE MOUVEMENTS
DUS A L'ILLIQUIDITE

fad

Evolution
stationnaire

&

mini-krachs

Le mois d’aolt a été caractérisé par de nombreux commentaires, mais peu de nou-
velles. Dans un contexte illiquide, les marchés des changes et des métaux précieux ont
été exposés aux stop-loss — notamment sur I’or —, tandis que le cadre macroéconomique
a peu évolué : le variant Delta a freiné la dynamique macroéconomique, I’inflation s’est
stabilisée et la BCE a fourni des orientations prospectives, tandis que Jerome Powell
tarde toujours a confirmer un calendrier de resserrement progressif de la politique
monétaire aux Etats-Unis. Dans le méme temps, la livre sterling s’affirme comme une
devise résiliente permettant de jouer la reprise, alors que le yuan est resté stable par

rapport au dollar malgré les défis intérieurs.

OR - MINI-KRACH ESTIVAL

Debut aodt, l'or sest effondre de plus de 100 USD/
once en deux jours (graphique 5). Alors que ce
plongeon a été declencheé par la vigueur du dollar
et I'exécution de stop-loss dans des échanges
tres limités apres la cléture, le retour relativement
rapide a 1800 USD/once suggére que lintérét des
investisseurs demeure intact. Cet épisode nous
rappelle toutefois que l'or, moins liquide que les
devises, peut subir des fluctuations importantes
lices a des ordres stop-loss.

Il est donc préférable, en regle générale, d'investir
dans le metal jaune sur un horizon de tres long
terme. Dans le contexte inflationniste actuel,
caractérisé par la monétisation de la dette et des
taux d'intérét nuls, nous pensons que la détention
dor offre une couverture efficace - sachant que
les cours sont inférieurs de 15 % au record histo-
rique établi 'année derniere - et que ces mini-
krachs offrent des opportunités aux investisseurs
vigilants.

GRAPHIQUE 5 : COURS DE L'OR AU MOIS D'’AOUT, USD/ONCE
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne prejugent pas des performances.
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GBP - RESIILIENCE DANS LE CHAQOS
PROVOQUE PAR LA COVID-19

La livre sterling sest imposée comme l'une des
devises les plus résilientes du G10 depuis le début du
rallye du dollar, début aolt. La levée progressive, a
partir du premier trimestre, des restrictions liees a
lapandémie de COVID-19 a permisle redressement
de léconomie britannique, méme si nous enre-
gistrons un affaiblissement significatif des sur-
prises économiques depuis le mois de mai (de
+157 a -b4 points). L'inflation sous-jacente a reculé
a18 % enjuillet (contre 2,2 % en juin), confortant
'opinion de la Banque d’Angleterre selon laquelle
linflation est transitoire. Néanmoins, le taux de
chémage est désormais supeérieur de seulement
un point au niveau pré-pandémie et de nombreux
employeurs peinent a recruter. Méme si la Banque
d’Angleterre (BoE) compte maintenir sa politique
accommodante au moins jusqua la fin de l'année,
elle pourrait commencer a réduire ses achats
d'actifs ou a relever ses taux des I'année prochaine.
Le quatrieme trimestre sera déterminant, alors
que certains programmes daide tels que le régime
de chémage technique, qui a freiné la mobilité du
marcheé du travail, prendront fin. Cela étant dit, les
investisseurs en dollar souhaitant jouer la reprise
via une devise liquide pourraient trouver dans la
livre une source de diversification.

EUR - ENFIN LA CONFIRMATION
D'UN SUPPORT ?

Nous avons commencé lannée 2021 avec des
previsions tres optimistes sur la progression de
l'euro jusqua 1,25 sur la parité euro-dollar, pensant
que les déficits jumeaux americains peseraient
sur le billet vert tandis que les stratégistes ten-
taient de definir le calendrier de normalisation
des deux cotés de I'Atlantique. En realite, le retard
des politiques de vaccination européennes et la
dynamique macroéconomique plus robuste aux
Etats-Unis, comme en témoigne la pentification
de la courbe des taux ameéricains, ont contribuée a
la surperformance du dollar au premier trimestre.

USD - MONTEE DES ANTICIPATIONS
D'INFLEXION DE LA POLITIQUE
MONETAIRE

Alors que laccélération des campagnes de
vaccination en Europe a soutenu l'euro au deux-
ieme trimestre, le dollar a retrouvé sa vigueur
durant lété et franchi un support important a
1,17 face a leuro dans lattente d'une clarification
du calendrier de resserrement monétaire de la
Fed, tandis que la BCE a communiqué un objec-
tif d'inflation symétrique révise et écarté la pos-

sibilité d'une normalisation des taux dans un
futur proche. A un moment ol les stratégistes
entrevoyaient le franchissement d'un nouveau
sommet, le positionnement accommodant affiche
a Jackson Hole et la tolérance envers linflation
ont infléchi le renforcement du dollar. Finalement,
« beaucoup de bruit pour rien »... Jerome Powell a
de facto invité les investisseurs souhaitant revoir
leurs positions sur la paire EURUSD a attendre la
prochaine reunion du FOMC.

Cependant, le consensus vise toujours un res-
serrement monétaire en fin dannée. Justifiee
par l'amélioration du marché de l'emploi et une
inflation durablement supérieure a sa cible,
cette appréciation pourrait susciter une derniere
vague de renforcement du dollar, avant que les
investisseurs soldent leurs positions une fois le
resserrement acte.

Si la paire EUR/USD reste a lintérieur d'une
fourchette jusqua la fin de lannée, comme nous
lanticipons, 2021 sera l'une des années ayant
enregistré les plus faibles variations pour ce
couple de devises. Nous ne prévoyons pas de
reprise significative ou durable du dollar au-dela de
la fin de l'année, compte tenu de la persistance de
taux réels négatifs, d'un écart limité avec les taux
courts en euro, de la normalisation progressive de
la croissance du PIB en 2022 et des inquietudes
constantes sur les deéficits jumeaux.

CNY - UN RALENTISSEMENT
INEVITABLE SUSCITANT
UN ASSOUPLISSEMENT POLITIQUE

Apres la poussée de croissance due au recul de
l'épidémie, les indicateurs économiques chinois
ont réecemment fléchi, pénalisés par de graves
inondations dans de nombreuses régions et par
les restrictions dactivité liées a la stratégie « zéro
COVID ». En conséquence, la Banque populaire
de Chine (BPC), par ailleurs soucieuse de limiter
la hausse des prix immobiliers, pourrait pourtant
désormais étre contrainte de freiner la baisse de
la demande de crédit en envisageant une nouvelle
reduction de son ratio de réserves obligatoires
dans le courant de l'année. Cette situation ren-
force lattrait des emprunts dEtat chinois & 10
ans, qui offrent des taux réels relativement élevées
par rapport a leurs homologues. Acheté dans les
phases de repli, le yuan reste une source attray-
ante de diversification et damélioration des
rendements pour les investisseurs étrangers, car
la monnaie chinoise fait partie des rares devises
offrant a la fois des rendements réels positifs et
une volatilité modeéree.
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07 e Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET ALLOCATION D'ACTIFS

Indice PMI
sous le seuil de

o(

en Chine en ao(t

SCENARIO D'INVESTISSEMENT
CONTEXTE MACROECONOMIQUE

Affaiblissement des surprises économiques dans
la plupart des régions (Etats-Unis, Chine, Europe)
au cours de I'été, mais les indicateurs dactivite se
stabilisent a des niveaux élevés sur les marchés
développés. Cela contraste avec des ventes au
détail décevantes et le passage, au mois dao(t,
de lindice PMI non manufacturier sous le seuil de
50 en Chine. L'Asie du Nord devrait béenéficier de
laccélération des campagnes de vaccination au
guatrieme trimestre.

INFLATION

Stabilisation & des niveaux élevés aux Etats-Unis,
ce qui valide lidée d'un plateau. Linflation transi-
toire est affectée par les goulets détranglement
post-pandémie et dure plus longtemps guantici-
pée par la Fed, mais aucune spirale salaires/prix
n'est observée a ce stade.

BANQUES CENTRALES

Politique monétaire accommodante dans la plupart
des régions, avec des orientations susceptibles de
diverger a lavenir : la Fed devrait réduire ses achats
dactifs d'ici la fin de lannée, tandis que la banque
centrale chinoise pourrait renforcer son soutien
dans les prochains mois. La révision du ciblage
de linflation et de lorientation prospective de la
BCE, ainsi que linflation modérée en zone euro (a
lexception de I'Allemagne), devraient fournir une
visibilité importante et ancrer les anticipations.

POLITIQUE BUDGETAIRE

Globalement favorable, avec ladoption dun
budget de 3 500 mds USD aux Etats-Unis et des
déficits budgeétaires en hausse dans la plupart
des pays cette année, sans pression excessive
sur les obligations d'Etat en raison de politiques
monétaires tres accommaodantes.

CYCLE DE BENEFICES
ET FONDAMENTAUX DES ENTREPRISES

La croissance record des benéfices et le niveau
des bonnes surprises lors de la saison des
résultats du deuxiéme trimestre, aux Etats-Unis
comme en Europe, ont été les principaux moteurs
de la hausse des marcheés actions observee cet
été. La baisse des taux de defaut a favorisé le
resserrement des spreads pour les obligations
dentreprise des marchés développés, tandis que
la pression réglementaire, le ralentissement de
'économie et les risques spécifiques au marche
immobilier ont entrainé un élargissement des
spreads en Chine.

ENVIRONNEMENT DE RISQUE

La volatilité reste contenue, mais laléa politique
augmente avec la répression réglementaire en
Chine et les incertitudes entourant les prochaines
eélections allemandes.

GLOBAL

Dans lensemble, lenvironnement reste favorable
aux investisseurs, mais avec un soutien réduit
de la sphere macroéconomique et un point
dinterrogation sur la durabilite de la récente
croissance des bénéfices, notamment a la lumiere
de la pression susceptible de peser sur les marges
a l'avenir. Facteur de vulnérabilité, la montée des
incertitudes politiques et réglementaires est a
surveiller.

CONVICTIONS EN MATIERE
D'ALLOCATION D'ACTIFS

ACTIONS

Opinion globalement neutre. Opinion positive
sur les marchés développeés, soutenus par des
fondamentaux solides et un policy-mix favorable,
mais potentiel limité a court terme compte tenu
de la solide performance enregistrée depuis le
début de l'année.
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NEUTRE

acourt terme
surla Chine
enraison de
la répression
réglementaire

Allocation d’actifs

SCENARIO D'INVESTISSEMENT ET ALLOCATION D'ACTIFS

Opinion neutre sur la Chine a court terme, en raison
de la repression réglementaire et du ralentissement
macroeconomique. Les valorisations deviennent
attrayantes, mais labsence de dynamique béné-
ficiaire et de catalyseurs a court terme ne permet
pas danticiper le retour de lappétit pour le risque.
Maintien d'une vision positive along terme.

Le Japon a été relevé a neutre, car lécart
de performance significatif avec les actions
occidentales observé cette année pourrait offrir
des opportunités en termes relatifs et des vertus
de diversification, notamment au vu des taux de
change actuels.

OBLIGATIONS

Maintien de la sous-pondération des emprunts
d'Etat, anticipation dune légére pentification
des taux longs américains. Les rendements des
obligations en euro, conservées en portefeuille
exclusivement a des fins de couverture, devraient
rester en territoire négatif. La stabilisation des
anticipations d'inflation rend les obligations
indexées sur l'inflation moins attrayantes.

Maintien d'une vue constructive sur le crédit
des marches deéveloppés, notamment la dette
financiere et les obligations dentreprise a haut
rendement. Pas de resserrement des spreads en
vue, mais portage positif.

Opinion neutre sur la dette émergente. Au sein
de l'univers high yield asiatique, si nous recon-
naissons que la baisse des valorisations apres
I'élargissement estival de Iimmobilier chinois
pourrait offrir des points dentrée dans le secteur,
nous considerons gqu'il est peut-étre trop tot pour
augmenter notre positionnement sur la classe
dactifs, les questions reglementaires en cours et
l'effet des nouvelles sur les défauts de paiement
réduisant la visibilité a court terme.

DEVISES

Le dollar devrait rester soutenu par les attentes de
resserrement monétaire au quatrieme trimestre.
Son potentiel est neanmoins limité et tout ren-
forcement permettrait une diversification vers
dautres devises. A moyen terme, nous maintenons
notre préevision d'une fourchette de négociation
1,156-1,20 contre l'euro.

Parmi les devises émergentes, nous restons
positifs a long terme sur le yuan, et tout
nouvel affaiblissement lié a lenvironnement
macroéconomique ou politique pourrait étre
utilisé pour renforcer les positions existantes.

CONVICTIONS CLES

POSITION POSITION
TACTIQUE STRATEGIQUE
(cT) (LT)

OBLIGATIONS

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

Périphériques EUR = =/-

10 ans USD =/- =
CREDIT

Investment grade EUR = =/+
High yield EUR/BB- et > =/- =/+

Highyield EUR/B+et < =/- =

Oblig. financieres EUR =/- =/+
Investment grade USD = =/+
High yield USD/BB- et > =/- =/+
Highyield USD/B+et < =/- =

DETTE EMERGENTE

Dette souveraine

enmonnaie forte = =/+
Dette souveraine _ _
en monnaie locale - -
Crédit Am. Latine USD =/- =/-
Creédit asiatique USD = =/+
Oblig. chinoises CNY =/+ +

ACTIONS
ZONES GEOGRAPHIQUES

Europe + =

Etats-Unis =/+ =/+
Japon - /=
Emergents/Global -/= =/+

Ameérique Latine -/= =

Asie ex-Japon -/= =
Chine = +
STYLES

Growth + +
Value + =
Qualité -/= =
Cycliques = =
Défensives -/= -/=

DEVISES
Etats-Unis(USD) = =/-

Zone euro (EUR) =/+ +
Royaume-Uni(GBP) =/+ =/+
Suisse (CHF) =/- =
Japon (JPY) =/+ =
Brésil (BRL) =/- =
Chine (CNY) = .
Or (XAU) =/- =/+

Source : Indosuez Wealth Management.
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APERCU DES DONNEES DE MARCHE

OBLIGATIONS
D'ETAT

Bons du Trésor
américain 10A

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

OBLIGATIONS

Emprunts d’Etat
émergents

Emprunts d’Etat
enEUR

Entreprises haut
rendement en EUR

Entreprises haut
rendement en USD

Emprunts d’Etat
ameéricains

Entreprises
émergentes

DEVISES

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

INDICE ,
DE VOLATILITE

VIX

VARIATION VARIATION

Rﬁgﬁ.‘?_ 4 SEMAINES ANNUELLE
(PBS) (PBS)
1,31 % 13,66 39,56
-0,03 % 10,30 31,10
-0,39 % 9,80 18,70
0,34 % 10,60 29,40
-0,32 % 8,40 23,10
0,02 % 1,40 0,30
VARIATION VARIATION
DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
43,68 0,34 % -3,47 %
221,06 -0,44 % -0,50 %
2141 0,26 % 3,41 %
330,55 0,76 % 3,89 %
324,12 -0,35 % -0,54 %
52,6 0,46 % -0,84 %

DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE

1,08 0,76 % -0,04 %
1,38 -1.16 % 0,62 %
0,92 1.26 % 3,38 %
118 -0,46 % -3,33 %
110,02 0,90 % 6,56 %

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

16,48 -1,56 -6,27

DONNEES AU 31 AOUT 2021

INDICES ACTIONS

S&P 500 (Etats-Unis)

FTSE100
(Royaume-Uni)

Stoxx Europe 600
Topix

MSCIWorld
Shanghai SE Composite
MSCI Emerging Markets

MSCl Latam
(Amérique Latine)

MSCIEMEA (Europe,
Moyen-Orient, Afrique)

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

IBEX (Espagne)
SMI(Suisse)
MATIERES
PREMIERES

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

Gaznaturel
(USD/MMBtu)

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE

4522,68 2,25% 20,41%
718,70 0,20 % 10,20 %
470,88 118 % 18,01 %
1960,70 1,63 % 8,65 %
3141,35 1,68 % 16,78 %

4805,61 -2,61% -7,78 %
1308,67 112 % 1,35 %
2514,72 0,31% 2,57 %
283,03 214 % 17,31 %
837,64 0,72 % -0,63 %
6680,18 -0,65% 20,33 %

15 835,09 1,80 % 15,43 %

26 009,29 2,58 % 16,99 %

8846,60 0,84 % 9,57 %

12411M 2,04 % 15,95 %

DERNIER VARIATION VARIATION
PRIX  4SEMAINES ANNUELLE

523300  -293%  2400%
181362 018%  -446%
6850  -2,92% 4,18 %
2396 -634%  -9.28%
952000  -023%  2259%
438 869%  7239%

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

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100

@ Stoxx Europe 600

MA12021

7.75 %
SVA

214 %

212 %

1,30 %

1,.01%

0,55 %

@ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
® S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSClAsiaExJapan
DEPUIS LE DEBUT
VARIATION , :
JUIN 2021 JUILLET 2021 4 SEMAINES DE L'ANNEE

2,37 % VAV VAVASIV
2,22 % 1,97 % 214 %

1,36 %

(31A00T 2021)

20,41 %
18,01 %
17,31 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances.
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09 e Glossaire

AEMF : Autorité européenne des marchésfinanciers.

AEUMC : Accord Etats-Unis - Mexique - Canada, accord de libre-échange
signé le 30 septembre 2018 par les responsables politiques des trois pays et
quiremplace 'ALENA(créé en1994).

Backwardation : se dit d'un marché surlequelle prixdes contrats a terme est
inférieurau prix « spot » (aucomptant)du sous-jacent. On parle également de
marchéendéport(situationinverse du Contango ou marché enreport).

Barbell : une stratégie de placement qui exploite les deux extrémités de la
courbe de rendement, par exemple en prenant une position longue (acheteuse)
surlestauxcourtsetlestauxlongsd'un marché obligataire.

Bear (ou bearish) : désigne une tendance baissiére/un sentiment négatif du
marchéoul'investisseur.

BCE:laBanquecentraleeuropéenne, quirégitl'euroetlapolitique monétaire
des Etatsmembresdelazone euro.

Bottom-up (en anglais signifiant « de bas en haut »): analyses ou stratégies de
placement quise focalisent surles données fondamentales des entreprises,
enopposition aune analyse « top-down », qui se concentre sur les agrégats
macroéconomiques.

BPA : bénéfice paraction.

Brent : untype de pétrole brut doux, souvent utilisé comme référence du
coursdu pétrole bruten Europe.

Bull(ou bullish) : désigne une tendance haussiére/un sentiment positif du
marchéoude l'investisseur.

Bund: obligation d'Etatallemande a0 ans.

Call: terme anglaisdésignant une optiond‘achat suruninstrumentfinancier,
c.-a-d.ledroitd’acheteraun certain prix.

CFTC (Commodity Futures Trading Commission) : un organisme fédéral
américain indépendant en charge de la surveillance réglementaire sur
les marchés américains des options et des contrats a terme sur matieres
premieres.

COMEX (Commodity exchange) : le COMEX a fusionné avec le NYMEX aux
Etats-Unisen 2014 et est devenu la division spécialisée dans la négociation
d'options et de contrats aterme sur métaux.

Conseil de coopération du Golfe (CCG) : organisation visant a favoriser la
coopérationrégionale entre I'Arabie saoudite, I'Oman, le Koweit, Bahrein, les
Emiratsarabesunisetle Qatar.

Contango : se dit d'un marché sur lequel le prix des contrats a terme est
supérieur au prix « spot » (au comptant) de l'actif sous-jacent. On parle
également de marcheé en report (situation inverse & la Backwardation ou
marché endéport).

Dette subordonnée : une dette est dite subordonnée lorsque son
remboursement dépend du remboursement initial de la dette non
subordonnée. En contrepartie du risque supplémentaire accepté, la dette
subordonnéeatendance agénérerdesrendementsplus élevés.

Drawdown : correspond a la perte maximale historique subie par la valeur
d'un portefeuille d’investissement. Il constitue un indicateur de risque du
portefeuille.

Duration : elle évalue la sensibilité d'une obligation ou d’'un fonds obligataire
auxvariationsdestauxd'intérét. Cettevaleurestexprimée enannées. Plusla
durationd'une obligationestlongue, plussoncoursestsensibleauxvariations
destauxd'intérét.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes) : terme anglo-saxon désignant
lesbénéfices générésavant laprise en compte des intéréts financiers et des
impo6ts. Ce ratio, qui correspond a la notion de résultat d'exploitation, est
calculé ensoustrayantles dépenseshorsexploitationaux bénéfices.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amorti-
sation): ceratio est calculé enrajoutant les intéréts financiers, les impots,
ladépréciation et les charges d'amortissement aux bénéfices. Il est utilisé
pour mesurer larentabilité du cycle d'exploitation de I'entreprise avant les
dépenseshorsexploitationetleschargeshorscaisse.

ESG:environnemental, social et de gouvernance.
Fed:Réservefédéraleaméricaine, c.-a-d.labanque centrale des Etats-Unis.
FMI:le Fonds monétaireinternational.

FOMC(Federal Open Market Commitee): il estl'organe de politique monétaire
delaRéserve fédérale américaine.

Futures: motanglais désignant des contratsaterme permettantde négocier
le prix futur d’'un actif sous-jacent.

G10 : I'un des cing groupes, a savoir les Groupes des 7, 8, 20 et 24, visant a
favoriser le dialogue et la coopération entre des pays dont les intéréts
(économiques) sont similaires. Les membres du G10 sont : I'Allemagne, la
Belgique, le Canada, les Etats-Unis, laFrance, I'ltalie, le Japon, les Pays-Bas,
le Royaume-Uni, laSuéde et la Suisse(qui est le 1le membre).

GES:gazaeffetdeserre.

Highyield ou haut rendement : catégorie d'obligations, également appelées
obligations spéculatives (junk bonds, en anglais), dont la notation est
inférieure a «investmentgrade » (c'est-a-dire touteslesnotationsinférieures
a BBB- selon I'échelle de I'agence de rating Standard & Poor’s). En regle
générale, pluslanotationestfaible, pluslerendement est élevé, carlerisque
surleurremboursement est plus élevé.

Huard : appellation populaire du dollar canadien.
IDA: Indice desdirecteursd’achat, PMI(PurchasingManagerindex)enanglais.

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

Indices investment grade/high yield iBoxx : indicateurs de référence
mesurant le rendement des obligations d'entreprises investment grade/high
yield, a partirde prixmulti-sources et entempsréel.

Indice Russell 2000 : indice de référence mesurant la performance du
segment petites capitalisations américaines. Il comprend les 2000 plus
petitessociétésdel’indice Russell 3000.

Investmentgrade: catégoried’obligationsde « haute qualité » dontlanotation
estsituée entre AAA et BBB-selonl'échelle de I'agence de rating Standard &
Poor’s ou équivalent pour les autres agences(Fitch ou Moody's).

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 I'instrument de mesure
del'inflation e plus couramment utilisé.

ISR :investissement socialement responsable.

LIBOR(London Interbank Offered Rate) : taux d'intérét interbancaire moyen
auquelune sélection de banques veulent s'accorder des préts surle marché
financier londonien. Les taux LIBOR existent en plusieurs durées(jusqu'a 12
mois)etendifférentes devises. Le LIBOR n‘existera plusa compter de 2020.

LME (London Metal Exchange) : bourse d'échange des matiéres premiéres
comme le cuivre, le plomboule zinc, au Royaume-Uni.

LVT : Ratio prét/valeur(Loan-to-Value); ratio qui exprime la taille d'un prét
en fonction de lavaleur des actifs acquis. Ce ratio est couramment utilisé
pourles préts hypothécaires ; les organismes de reglementation financiere
le plafonnent souvent afin de protéger préteurs et emprunteurs contre les
chutes soudaines et brutales des priximmobiliers.

Mark-to-market : valorisation des actifs au prix prévalant surle marché.

Momentum : style d'investissement consistant ainvestir régulierement des
actions quisont entendance haussiére(surune période récente de quelques
semainesaquelquesmois), dans|‘attente quelesprixvontcontinueramonter.

Obligation inférieure au pair : obligation dont le prix est inférieur asavaleur
nominale, c.-a-d. inférieura100.

OCDE : Organisation de coopération et de développement économiques.

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

OPEP+ : Organisation constituée des pays de 'OPEP et de 10 autres pays
producteurs, dontlaRussie, 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
I'intérieur du territoire national.

Point de base(pbs): 1pointde base=0,01%.

Policy-mix : stratégie économique qu’un état adopte en fonction de la
conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a combiner
politique monétaire et politique budgétaire.

Put: contrat d'option qui confere le droit, mais pas |'obligation, de vendre un
montantdéterminéd'unactifsous-jacentaunprixfixéal'avancependantune
période de temps donnée ou a une date fixée. Lacheteur du put s'attend a ce
queleprixdel'actif sous-jacent baisseaunniveauinférieurauprixdel'option
avantladate d'expiration. Lavaleurduputaugmenteamesuredelabaissedu
prixde l'actif sous-jacent, et vice versa.

Quantitative easing (QE) : instrument de politique monétaire par
I'intermédiaire duquel labanque centrale acquiert des actifs, par exemple
desobligations, afind’injecter des liquidités dans|‘¢conomie.

Renminbi:enchinoissetraduitlittéralement par « monnaie dupeuple ». C'est
le nom officiel de la devise de la Chine(a I'exception de Hong Kong et Macao).
Onle désigne souvent sousle nomde yuan.

SEC (Securities and Exchange Commission) : organisme fédéral américain
indépendant en charge dubonfonctionnement des marchés financiers.

Short covering : couverture ou cloture des positions de vente adécouvert.

Spread (pour Spread de crédit) : correspond a I'écart entre deux actifs,
geénéralement entre les taux d'intérét, par exemple entre le taux d'une
obligationd’entreprise et celuid'une obligation d'Etat.

Swap : unswap est uninstrument financier, ou contrat d'échange, souvent
de gré agré qui permet d'échanger deux flux financiers. Les sous-jacents
principaux utilisés pour définir les swaps sont les taux d'intérét, les devises,
lesactions, lerisquedecréditetlesmatiérespremieres.|lpermet parexemple
d'échangeradatesfixesunmontantfonctiond'untauxvariable contreuntaux
fixe. Les swaps peuvent étre utilisés pour prendre des positions spéculatives
oude protectiondesrisques financiers.

Titres hybrides : titres qui empruntent des caractéristiques a la fois des
obligations (versement d'un coupon) et des actions(pas de date d‘échéance
outres éloignée, ou bien des maturités tréslongues ; un coupon peut ne pas
étreversé, comme pourundividende).

Value : segment des actions décotées, c'est-a-dire des sociétés dont le prix
del'actionestinférieurasavaleurintrinséque.

VIX : indice de volatilité implicite de I'indice S&P 500. Il mesure les
anticipations des opérateurssurlavolatilité a30jours surlabase desoptions
contractées surl'indice.

Wedge (terme anglais se traduisant par « biseau »): en analyse technique,
on parle de biseau lorsque deux droites de tendance tracées en dessous et
au-dessusd‘uncoursconvergentl'une versl'autre, en pointe.

WTI(West Texas Intermediate) : al'image du Brent, le WTI constitue une
référence dupétrole brut. Le WTl est produit en Amérique et estun mélange
de plusieurs pétroles bruts doux.
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AVERTISSEMENT

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CA Indosuez Wealth (Group) (Indosuez Group), société de droit frangais, holding de
l'activité de gestion de fortune du groupe Creédit Agricole, et ses filiales (directes et
indirectes) et/ou entités consolidées menant la méme activité, a savoir CA Indosuez,
CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, leurs
filiales (directes et indirectes), succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que
soit leur lieu dimplantation, exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth
Management. Ces sociétés sont désignées individuellement par I'« Entité » et collectivement
par les « Entités ».

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

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

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

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

en France : la 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 siege 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 controlé 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 d'Espagne sous le numéro 1545. Enregistrée
au Registre du commerce et des sociétés de Madrid sous le numeéro 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 (Italy) S.p.A., dont le siege
est situé Piazza Cavour 2, Milan, Italie, inscrite au registre des banques tenu par la Banque
d'ltalie sous le numéro 5412, au code fiscal et au Registre des sociétés commerciales de
Milan, respectivement sous le numéro d'identification a la TVA 09535880158 et le numéro
R.E.A. MI-1301064 ;

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 ;

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
numeéro 56500341 ;

en Suisse : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Genéral-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 d'une analyse financiere au sens des directives de 'Association
suisse des banquiers (ASB) concernant Iindépendance des analyses financiéres au sens de
laloi suisse. En conséquence, ces directives ne sont pas applicables a la 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 na pas été soumise a l'avis 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 & 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 considérees 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 a 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 8423 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
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Les banques du Groupe Indosuez Wealth Management se préparent en outre au remplacement ou a la restructuration des taux d'intérét interbancaires tels que le LIBOR, I'EURIBOR et
I'EONIA dont les modalités de fixation vont étre considérablement renforcées comme l'ont décidé les autorités de contrdle et les acteurs bancaires des grandes places financiéres.
Auniveau européen, laBCE acommenceé a publier en octobre 2019 I'ESTR (Euro Short Term Rate) qui cohabiterajusqu’en décembre 2021avec 'EONIA qu'il remplacera en janvier 2022.
Concernant'EURIBOR, le European Money MarketsInstituteaconfirmé ennovembre 2019 que laphase de transitionvers '/EURIBOR Hybride était terminée, s'acheminantd'icidécembre
2021asarestructuration compléte. Chaque taux de type « IBOR » (comme par exemple le LIBOR US Dollar) subira également une refonte qui devrait s'achever également d'ici fin 2021.
C'estainsique laBangue nationale suisse aannoncé enjuin de cette année I'introduction de son propre taux directeur en CHF, calqué surle SARON (Swiss Average Rate Overnight)avec
I'objectif de créer des taux a terme également référencés sur cetindice.

L'ensemble de ces réformes est attentivement suivi par le Groupe Indosuez Wealth Management, dans le cadre d'un dispositif spécifique afin de traiter les impacts juridiques,
commerciaux et opérationnels liés. Ces changements ne requiérent a ce stade aucune démarche de votre part pour vos opérations de financement ou de placement comportant une
indexationsurlestauxderéférence concernés. Desinformations complémentaires vous seront communiquées une foisles modalités de remplacement connues. Votre responsable de
comptereste avotre entiere disposition en cas de questions.
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