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DE LA RESILIENCE A... LA REPRISE ?

De rallye en rallye, la perspective d’un « bear-market » s’estompe sur les marchés boursiers
Les menaces extrémes se dissipent : pénuries, inflation, covid... guerre?
Les politiques budgétaires sont a la manceuvre et le resteront pour des raisons stratégiques

Malgré les hausses des taux, la restriction monétaire n’est pas la

U O 00 D0

La croissance, résiliente, pourrait-elle rebondir?

O Les besoins de rattrapage sont importants

O  Le développement/renouvellement des infrastructures est enclenché

O Uillusion monétaire propre a 'inflation n’est pas un mythe

d Les indicateurs économiques frémissent en Europe et surprennent encore aux Etats-Unis

d  Actions et bonds sont divisés, les banques centrales hésitent: résilience - reprise - rechute?

d  Que penser?
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DE « BEAR-MARKET » RALLYE EN RALLYE TOUT COURT
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RESILIENCE DE LA CROISSANCE ET DISSIPATION DES CRAINTES
EXTREMES

La croissance continue de défier les attentes en occident tandis que les stress énergétique et
monétaire retombent de concert

Les raisons du regain de confiance PIB REELS

T12019=100

O Le soutien des Etats a absorbé le choc de 110 -
pouvoir d’achat redouté

== USA  ==R-U. == Allemagne

— France - - Italie = =Japon

105 ~

O Leresserrement des conditions 100 - A

monétaires n’a pas encore filtré le o5 | ST
marché du crédit bancaire

90

A Les profits des entreprises résistent o5 |

1 Les menaces énergétiques s’estompent 80 1

75 4

A Linflation se tasse, les banques centrales
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N RICHES

AWV FI_LORES
RESEARCH

'V P. 4
SLOBAL MACRO & THEMS amic
NDERENDENT RESEARCH




LES CONSOMMATEURS RESISTENT A LA CHUTE DES SALAIRES
REELS

'envolée de I'inflation a provoqué une chute des salaires réels sans précédent qui a touché
la grande majorité des emplois

SALAIRE REEL PAR HEURE TRAVAILLEE DANS SALAIRE HORAIRE NET PAR SECTEUR ET
14 o r
LE SECTEUR PRIVE, GA EN % CROISSANCE REELLE EN FRANCE
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MAIS QUE LES POLITIQUES PUBLIQUES ONT ABSORBEE

Les boucliers tarifaires coltent cher mais

portent leurs fruits.
; . 7 . POUVOIR D'ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
Malgré la chute des salaires réels le pouvoir DES MENAGES

d’achat de I'’ensemble des revenus nets des
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LES DEPENSES DES MENAGES SONT RESTEES A FLOT

Le rattrapage post-covid de s’est effectué dans les services et a porte la consommation et la reprise
de I'emploi, malgre I'anémie de croissance de la demande de biens. Il en est résulté une croissance
plus domestique et plus riche en emplois.

DEPENSES DE CONSOMMATION EN SERVICES
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105 - — ALLEMANDE T3 2021-T3 2022, PRIX CST
100
95 - —— 0,6 -
90
85 4 == USA 0,5 +
801 —France - -ltalie 0,4
75 1 == Allemagne 03 -
70 - !
2019 2020 2021 2022 0,27
Sources : RichesFlores Research, Macrobond 0,1 4
0,0
CONSOMMATION DE BIENS DURABLES 01-
Indices T1 2019=100, a prix constants 072 -
140 1 == USA — France ’
1307 - - jtalie == Allemagne -0,3 1

120 A
110 4
100 -
90 ~
80 1
70

==R-U.

_____
___________

Sources : RichesFlores Research, Macrobond *CTH : commerce, transport, hotellerie

T T T T
2018 2019 2020 2021 2022

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

N RICHES

A FLORES
RESEARCH

" P.7
GLOBAL MACRO & THEMATIC
INDEPENDENT RESEARCH




LE RESSERREMENT MONETAIRE N’A PAS ENCORE FAIT
FLANCHER LA CROISSANCE DU CREDIT

_Aux Etats-Unis comme en zone euro ou au Royaume-Uni, la croissance du credit bancaire s’est
singulierement accélérée ou, au mieux, stabilisée a haut niveaux. La transmission du resserrement
monétaire est loin d’étre complete a ce stade.

CREDIT DES BANQUES AUX MENAGES ET CROISSANCE ANNUELLE DU CREDIT AU
, - o,
ENTREPRISES AMERICAINS, GA EN % SECTEUR PRIVE, EN %
il . 18
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LE BAS NIVEAU DES TAUX REELS DILUE LACTION DES BC

La hausse des taux a été moins rapide que l'inflation; la chute des taux réels a géné la transmission
des politigues monétaires dans un contexte marqué par 'abondance de liquidités.

TAUX D'INTERET DIRECTEURS REELS (TAUX TAUX DE LIQUIDITE MONDIAL
MOINS INFLATION)
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LCENSEMBLE A PROTEGE LES RESULTATS DES ENTREPRISES,
LEMPLOI ET, /N FINE, FAIT BARRAGE A LA RECESSION...

17

La résilience de la demande a permis aux entreprises de conserver leur pricing-power,
I"inflation a pris ses marques mais la récession a été repoussée.

PROFITS AVANT IMPOTS DES ENTREPRISES EBE DES ENTREPRISES FRANCAISES VS PIB
AMERICAINES ET RECESSIONS REEL
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MOINDRES MENACES DE PENURIES, REPLI DE LINFLATION ET
PIVOT MONETAIRE PEUVENT-ILS PERMETTRE UNE REPRISE?

Si la croissance a résisté aux chocs passeés, la dissipation des menaces extrémes n’est-elle pas en
mesure d’offrir une bouffée d’oxygene?

1- Les menaces de pénuries s’estompent en Europe
2- L'inflation montre ses premiers signes de fléchissement, partout

3- Les banques centrales confirment leur intention de ralentir le rythme du durcissement
monétaire

4- La Chine ne peut pas vivre constamment sous cloche

5- Les retards sont considérables, ils pourraient justifier I'anticipation de rattrapages
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LES RISQUES DE PENURIES SE DISSIPENT

Automne clément, sobriéte, ressources de substitution: la consommation de gaz a baissé d’un cinquieme a un
quart cet automne par rapport a une année normale. Les cuves sont remplies et les prix ont reflué avec ceux
du pétrole en euro

STOCKS DE GAZ NATUREL ALLEMANDS

Niveau de remplissage %
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LES PRIX DES BIENS SE DETENDENT, UN SIGNAL NORMALEMENT
ENCOURAGEANT POUR LINFLATION FUTURE

Le ralentissement des colts énergétiques atténue les tensions sur les prix a la production et
peu a peu sur celle des biens

EVOLUTION DES PRIX A LA PRODUCTION

(o)
GAen % EVOLUTION MENSUELLE DES PRINCIPAUX POSTES SOUS-JACENTS
50 7 == Allemagne == Chine DE L'INFLATION AMERICAINE, CVS,
- -R-U. == Etats-Unis Oct. -Im -2m -3m -4m -5m -6m -7m -8m -9m -10m -1lm
40 - Biens du foyer 02 06 1,1 06 05 01 05 10 08 16 12 08
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Biens de transport 09 02 o4 o1 11 14 o+ [l o1 o5 22 17
30 Matériel médical 00 -01 02 06 04 03 01 02 03 09 00 01
Biens d'éducation & de communication [-0,9 -06 07 -08 03 _ 06 -07 03 -04 -10
Biens de loisirs 07 00 /06 02 04 01 05 -01 09 10 -04 03
Alcools 08 00 04 05 04 05 04 05 08 04 03 02
20 1 Autres biens o6 04 12 03 05 08 03 06 09 08 02 03
Loyers o8 07 07 05 06 06 05 05 05 03 04 05
Utilités 00 07 06 04 04 03 03 01 05 09 03 01
10 Services médicaux 06 10 08 04 07 04 05 06 01 06 03 03
Services de transport 0,8 19 05 -05 21 1,3 3,1 2,0 40N 0,0 | 0,7
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LE PIC D'INFLATION SEMBLE BIEN AVOIR ETE DEPASSE

Q La composante éner%étique de l'inflation est
comprimée par les effets de base SCENARIO CENTRAL D'INFLATION

O Linflation alimentaire commence a

décélérer, bien que lentement 1; T USAEEUEM .
d Linflation totale a amorcé son . 9
ralentissement en juillet aux Etats-Unis et en 8- o
novembre en zone euro 7-
6 - Ry \
O En l'absence de crise énergétique, 'inflation : VA
totale devrait refluer, méme avec des .- AN
composantes sous-jacentes plus résistantes 3. Stalll.
= Le choc d’inflation semble derriere nous, les 2]
politiques monétaires ont de quoi étre moins a
agressives fl’
= Les pressions sur le pouvoir d’achat devraient 2009 2020 2001 2022 2023 2024
s’atténuer, le risque de solvabilité refluer, les Sources : ichesFlores Research, Macrobond

cryptos pouvoir echapper au pire...
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LES CONSOMMATEURS LIBERES ?

L'anxiété énergétique atténuée et I'inflation moins menacgante infusent. Les indicateurs de confiance
reprennent des couleurs

IFO, ZEW ET PMI COMPOSITE EN ALLEMAGNE ISM NON-MANUFACTURIER AMERICAIN
Indicateurs standardisés depuis 2010 90 - w— Prix
27 = Activité
80 == Emploi

70

60

50

— Confiance des ménages (GfK) 40
== PMI composite

47 ==|FO (climat des affaires)

30
== |[ndices synthétique ZEW \ /

T T T
2021 2022 2019 2020 2021 2022

Sources : RichesFlores Research, Macrobond .
Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LA FIN DE LANNEE SSANNONCE MEILLEURE QUE PREVU

Aux Etats-Unis, la croissance réaccélere en fin d'année. En zone euro, les indicateurs avancés
semblent avoir dépassé leur point bas

ESTIMATION DU PIB COURANT PAR LA FED PMI MANUFACTURIERS ZONE EURO
D'ATLANTA 675 .
’ --- ltalie == Allemagne
77 65,0 - — Espagne ==France
6 - -Zone euro
62,5 )
5 _4 /", \\\\ Phd l”’ “\
60,0 - - R N
4 4

57,5 -
2 - 55,0
1- 52,5 -
U 50,0
_1 -

47,5 -
_2 -

45,0
-3 -
| févr. | mars | avr. | mai | juin | juil. | aolt | sept.‘ oct. | nov. 42,5 7 :
2022 2021 2022
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LE SECTEUR AUTOMOBILE EST BIEN POSITIONNE POUR
PROFITER D'UN APAISEMENT DES TENSIONS

Quelles que soient les justifications -nombreuses- aux déboires du secteur, le parc automobile vieillit apres trois
années de crise et pourrait étre I'un des premiers a profiter d’un regain de demande et a réveiller 'ensemble
de l'industrie, par ailleurs, soutenue par I'industrie militaire et les infrastructures.

IMMATRICULATIONS AUTOMOBILES, UEM VENTES DE VEHICULES LEGERS AUX US, EN
150 4 MILLIONS
9 - - 19
125 g - 18
= R \V, Y - TTY T - v vV i B - 17
7 -
100 - 16
6 1 - 15
75 | 14
13
= JEM | 4 F12
50 - - France \j — Voitures seules 1
== Allemagne 31 == Ensemble véhicules, éch. d.
254 - - jtalie ,| = ~Moy.2015-19, éch. d. 10
-~ 9
— Espagne
1+ - 8
0 T T T T T T T T T T T T T T T
17 18 19 20 21 22 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LE GOUVERNEMENT CHINOIS FINIRA BIEN PAR LIBERER SA
POPULATION!

Plus les contraintes sanitaires durent, plus les besoins de rattrapage seront importants, crise
immobiliere ou non

VALEUR AJOUTEE DES SERVICES EN CHINE

Q Xilinping Brendrait un risque

considérable a ne pas entendre sa | e
populatlon . _Cumu par rapport d la meme periode de | annee prece ente, en %
. . -=-2021

d Le [plys probable est gu’il assouplisse sa S —2022
politique sanitaire début 2023 25 20162019

Q Le risque d’un regain d’épidémie existe S S o
mais la maladie fait elle encore peur? ° \ ------

104 Y

d Comme ailleurs, la normalisation des 5 1 V\\ t
conditions de mobilité a tout lieu de 0l S
provoquer un rattrapage de la demande 5

O Les marchés sont sur le qui-vive, 10
guettant ce moment de reflation o
mond|a|e Supposee comme Ie |a|t sur Ie janv. févr. mars avr. mai juin juil. aodt sept. oct. nov. déc.
feu . Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LE SCENARIO DE REFLATION FAIT LE FORCING... PAS SI SIMPLE,
CEPENDANT!

17

Lutte d’influence entre les actions et les marchés de taux. Les premiers plébiscitent la reflation, les
seconds la récession. Nous pourrions avoir les deux, successivement, en quelques mois...

INDICES MSCI CYCLIQUES/DEFENSIVES

110 ~

105 A

Wv
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2022

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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MALGRE LES APPARENCES, LES DOUTES PERSISTENT

Tous les secteurs du STOXX sans exception profitent de la reprise mais les cycliques restent sur la défensive par rapport a
une reprise-type (rallye de cet été par exemple). Le marché semble surtout répondre a la perspective de baisse des taux...

PERFORMANCE DES SECTEURS DU STOXX, EN EURO

PERFORMANCE ABSOLUE, EN %
Au 2 décembre -1M -3M -12Mm
Technologie
Biens perso/ménagers
Retail
Finance
Media
Assurance
Ressources de base
Utilities
Alimentaire
B&S Industriels
Automobile
Banque
Chimie
Construction
Voyages et loisirs
Pétrole et Gaz
Santé
Telecommunications
Immobilier
Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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PERFORMANCE RELATIVE EN %
Au 2 décembre -1M -3M -12Mm
Technologie
Biens perso/ménagers
Retail
Finance
Media
Assurance
Ressources de base
Utilities
Alimentaire

tomobile >

Banque

Légende
Supérieur a 2
Compris entre 1 et 2
Compris entre 1-et 1
Compris entre -1 et -2
Inférieur a -2

Construction

Pétrole et Gaz

Santé
Telecommunications
Immobilier

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

POUR RAPPEL AOUT

2022
PERFORMANCE RELATIVE EN %
Au 31 aoit -1mM -3M -12M

Voyages et loisirs
Ressources de base
Pétrole et Gaz
Assurance

Banque
Telecommunications
Utilities

Construction
Automobile

Chimie

Biens perso/ménagers
Finance

Alimentaire

B&S Industriels

Media

Santé

Technologie

Retail

Immobilier

Sources : RichesFlores Research, Macrobond




QUE NOUS INDIQUENT LES MARCHES DE TAUX?

L Queles prix des obligations souveraines sont biaisés par
leur détention encore massive par les BC?

L Quelinflation n’est que trés passagere (anticipations 5
ans dans 5 ans proches de 2%) et que les banques
centrales rebaisseront la garde sans tarder?

L Ou, au contraire, qu’elles seront contraintes d’aller
beaucoup plus loin dans le cycle de hausse de leurs taux
d’intérét, parce qu’elles n’ont pas suffisamment
normalisé les conditions de crédit... jusqu’a provoquer
une récession ?

L Notre compréhension va plutot dans cette derniere
direction. La résilience de la croissance n’est pas
compatible avec les sous-jacents inflationnistes en
présence.

L Une reprise, ou juste son éventualité, risque d’entretenir
une inflation chronique, reflet de la saturation de nos
ressources, inacceptable pour les banques centrales,
malgré les menaces, notamment immobilieres.

O Un pivot serait, dés lors, trop précoce. Les cours de |'or
ne nous disent pas autre chose.
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LINFLATION SOUS-JACENTE OFFRE BIEN PEU DE GARANTIE

Les progres en matiere d’inflation sous-jacente dépendront dans une large mesure du contexte
conjoncturel des mois a venir. Une reprise pourrait la rendre beaucoup plus rigide qu’espéré.

PERSPECTIVES DE PRIX EN ZONE EURO

Percent

60 1 == Services == Industrie

50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
0

-10

-20

T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond *Hypothese de prix du pétrole quasiment inchangés
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LES PROGRES EN MATIERE DE TRANSITION ENERGETIQUE SONT
LOIN D')ETRE SUFFISANTS

17

Les risques de crise énergétique pourraient étre plus persistants que généralement admis

[ L'électrochoc de la guerre de V. Poutine accélére CHARBON ET LIGNITE DANS LA PRODUCTION
la prise de conscience et le déploiement d’une D'ELECTRICITE EN ALLEMAGNE, EN %
transition énergétique plus rapide 70 -

O Les progrés restent néanmoins trés insuffisants et 65 -

I’hiver n’a pas encore commencé
60 -

O La crise frangaise préoccupe, le risque de
coupures d’électricité serait délétere pour la 557

confiance et la croissance 50

O Les problématiques environnementales et de

. . . . 45 ~
ressources sont de moins en moins dissociables

de la conjoncture et de ce que ses perspectives 40 -
suggerent en matiére de prix, risques de pénuries
et tensions géopolitiques et sociales 35 1

T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LA LISIBILITE DE LA CONJONCTURE AMERICAINE EST
PARTICULIEREMENT FAIBLE

Les signaux tres négatifs de I'immobilier et de la courbe des taux ne sont que partiellement relayés
par les indicateurs plus larges sur la conjoncture

ETATS-UNIS, INDICATEURS CONJONCTURELS Des indicateurs de plus en plus contradictoires
Var. mensuelles, % oupt* Nov Oct Sep Aou Jui Juin Mai Avr Mar Fev Jan . L. ) . .
Prod. Manuf n/a - Les profits résistent... 'emploi aussi

PMI Manuf.

PMI Services

PMI Composite
ISM Manuf.

ISM Non-Manuf
Conso. ménages
Achats auto.
Michigan

Emploi salarié
Salaires

Tx de chomage
Crédit bancaire
Crédit conso.
Crédit immo.
Mises en chantier
Ventes de maisons
Enquéte NAHB - LaFED n’apas encore ce qu’elle cherche et la détente
Permis de construire n/a des taux longs va contre son action... A sa situation
Sources : RichesFlores Research, Macrobond bilantie"e prés! ! ! !

*Rouge >0, Bleu <0, Blanc=inchangé

- Les pressions sur le pouvoir d’achat s’estompent
- Laproduction industrielle vivote mais ne flanche pas
- L'automobile récupére, comme en Europe

- Ll'administration fait de la relance sans le dire (Inflation
Reduction Act et dette des étudiants)

Le marché immobilier a amorcé une récession

- Une source de menace grandissante pour I'avenir mais
récemment contredite par le rebond des ventes dans le
neuf...
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LES PERSPECTIVES MONETAIRES 2023 SONT D'UNE RARE
INCERTITUDE

La récession ne devrait pas étre pour I’hiver; un plus pour les

perspectives immédiates mais la prolongation d’un grande incertitude SCENARIOS FED FUNDS
sur ce quisuivra. 7 o L . L7
---Scénario bas — Scénario haut ==Scenario central
Trois scénarios pour la FED dans un tel contexte.
6 - -6
-Un arrét relativement rapide des hausses des taux aprés deux .
mouvements de 50 pb chacun. Les chances que la FED soit contrainte de s A e
reprendre un cycle de hausse de ses taux avant la fin 2023 seraient
élevées.
z . 93 . 44 -4
-Un scénario plus agressif ou la FED, sans doute, rattrapée par les effets
d’une réouverture rapide de la Chine, releverait ses taux a plus de 6,5 %
avant de devoir les rebaisser dans un contexte de récession avérée. 3 - -3
-Un scénario « médian » dans leque| |a FED remonte ses taux vers 6%
d’ici a la fin du printemps avant de détendre |a contrainte fin 2023. 2 1 -2
o LaBCE montesestauxvers 4% 1 .
o Lestauxa 10 ans américains remontent temporairement au- —
dessus de 4,5% et a 3% en Allemagne 0 . 1o
2022 2023

Le risque d'un scénario type années 80 ne peut étre ecarte
tant que les conditions monétaires ne sont pas normalisees

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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LA CROISSANCE, PEUT-ETRE; SOUS CONTRAINTE,
CERTAINEMENT

Les perspectives 2023 seront meilleures que prévu, grace, surtout, a une meilleure fin
d’année 2022

[ La résilience de la croissance et une
. 7 Y 2\ . ) V4
DOSSIble bOUffee d Oxyge\ne en fln d annee RAPPEL - SCENARIO DE SEPTEMBRE 2022
et tOUt debUt 2023 SUggerent des PIB '2I02I1fl ti PIB 'Zlozlzfl ti PIB '2I02I3fl ti PIB '2I02I4fl ti
moyennes de croissance plus élevées

Moyenne Mondiale 5,7% 3,5% 2,5% 6,0% 1,4% 4,3% 3,0% 3,7%

pou r I'a n procha i n Scénario de juin 2022 5,7% 3,5% 2,5% 6,2% 2,4% 4,9% 2,8% 3,8%

Pays industrialisés 5,1% 3,3% 2,2% 6,9% -0,5% 4,1% 1,9% 2,9%

. . \ Scénario de juin 2022 51% 3,3% 1,9% 5,7% 0,8% 4,4% 1,3% 3,2%

O Mais les perspectives au-dela du
p ri nte m ps SO nt 0) p ) q ues to uj ours UEM 5,3% 2,6% 3,0% 8,0% -0,7% 4,5% 1,3% 2,6%

r . ’c Royaume-Uni 7,4% 2,6% 3,3% 9,0% -1,0% 7,5% 2,0% 3,2%
entachées de risques majeurs

, . , . , , Pays émergents 5,9% 3,6% 2,8% 5,4% 2,8% 4,5% 3,9% 4,3%

Le scénario de récession est décalé dans le senoiodejin202| _sow  se6 | 3 s | aew s | 4w 4w

temps mais sa probabilité reste élevée sur et U et 4
fond de risques financiers croissants
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LA PREVISION EST-ELLE ENCORE POSSIBLE?*

Dans un monde sens dessus-dessous dans lequel les chocs se succedent, s'accumulent et se confondent, la
_capacité a prévoir est considérablement altérée. De quoi sera faite 2023 dépendra de variables tout aussi
déterminantes les unes que les autres et tout aussi imprévisibles, dont les principales figurent dans ce schéma.

(—

Facteurs négatifs de 2022
amenés a s’estomper en
2023 (que lorgnent les
actions)
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lInﬂuence négative Influence neutre Influence positive
. =I <===|nflation ===> . i
. =.<== Taux d’intérét==>
.—- <= Industrie=>.
| -====== Taux réels ========:.: .
Politiques public-= -
— . Crédit bancaire ==> .
-trapage covid .
- Immobilier ===========> .

*Nos prévisions chiffrées seront néanmoins publiées le 12 janvier

—@

Facteurs de soutien
2022 amenés a
disparaitre en 2023
(que redoutent les
bonds)

P. 27




LA MISE A ECART DU SCENARIO DE « BEAR-MARKET » EST BIEN
PARTIE POUR N'ETRE QU'UNE PARENTHESE

'environnement financier reste soumis a d’énormes incertitudes malgré des opportunités de bréve échéance
qui risquent de se révéler bien difficiles a saisir tant que le régime d’inflation n’est pas mieux connu

MULTIPLES (P/E) bu S&P 500

50 7 Moyenne jusqu'en 1990 == ==Moyenne depuis 1991
45 ~

40
35

30

25 25,5

]I.J uaa |,

Wy | A
! " " T‘l '

T T T T T T T T T T T T T T T
1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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15 -
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E RICHES Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Extraits des publications récentes (avec liens)

Les taux d’intérét réels pourraient remonter aussi vite qu’il se sont effondrés, sous peu, 9 septembre 2022

‘More than two but less than 5’ Ca devrait faire 4 hausses, non ?, 8 septembre 2022

D’une crise d’offre a une crise de demande, les choses se précisent, 7 septembre 2022

BMG aolt 2022 — Fluctuat nec mergitur....enfin pour l'instant, 4 septembre 2022

Lemploi américain, la fonction de réaction de |la FED et les récessions, 2 septembre 2022

U'ltalie s'Tarme avant d’aborder |'inconnu, avec une croissance de 1,1 %, 2 septembre 2022

U'inflation dépasse 10% dans 10 pays de la zone euro, la BCE prépare le sauvetage ?, 31 ao(t 2022

La fin de la parenthése d’un « Bear-Market Rallye » d’exception ?, 26 aolt 2022

Les rendez-vous de la rentrée 2022, 19 aolt 2022

Pas de récession franche aux Etats-Unis mais, bien, 5 trimestres de stagnation..., 22 juillet 2022

Taux d’intérét : I'énigme s’épaissit, 22 juillet 2022

La BCE, l'inflation, le gaz russe, la chute de l'euro, la FED et M. Draghi..., 15 juillet 2022

LUeuro perd son statut de monnaie forte et c’est un sujet, 8 juillet 2022

2023, 2025, 2030...Et si 'inflation faisait le job? , ler juillet 2022
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https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/POSTVIEW_BCE_080922_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/SUR-LE-VIF-Choc-de-demande_07092022_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/BMG-Aout-2022_RFR-050922.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/HDV_emploi-US-recession-et-Fed_RFR_020922.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/09/SUR-LE-VIF-PIB_Italie_01092022_RFR1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/SUR-LE-VIF-CPI-UEM_310822_RFR.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Bear-market-rallye_RFR_260822.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Rentree_RFR_190822-1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/SUR-LE-VIF-PIB_US_280722_RFR-.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_Taux-les-enigmes_RFR_220722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/08/HDV_Rentree_RFR_190822-1.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_BCE_RFR_150722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/HDV_leuro_RFR_080722.pdf
https://richesflores.com/wp-content/uploads/2022/07/Presentation-trimestrielle-et-resume_010722_RFR.pdf
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