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De la résilience a... la reprise ?
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La croissance, résiliente, pourrelle rebondir?
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C Les besoins de rattrapage samportants

C Le développement/renouvellement des infrastructures est enclenché

C [QAffdzaAAZ2Y Y2y SilFANDB rmyfi2 LINE £ f QAYTFELFO0A2Y Yy Q
C Les indicateurs economiques fremissent en Europe et surprennent encore addriitats

Actionset bonds sont divisés, les banques centlaésstent: résiliencereprise- rechute?
Quepenser?
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De « bear

- market

» rallye en rallye tout court
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market» qui prévalait depu
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INDICE STOXX VS TENDANCE
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Résilience de la croissance et dissipation des craintes
extrémes

La croissanceontinue de défier les attentes en occident tandis qustiess énergétiquet
monétaire retombent de concert

Les raisons du regain de confiance PIB REELS

T12019=100
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C Les profits des entreprises résistent s

C[S&a YSYylFIOSa SYSNHSU «

CIQAYTFEII A2y &S GF &aa™ . . . . . . .
Se préparent é pivoter '2C.)15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

— France - - Italie = =Japon

a NJ

N RICHES

A F|_ORES
' A
r A .

GLOBAL MACRO & THEMATIC



Les consommateurs résistent a la chute des salaires
reels

[ QSYy @2t SS RS { @k ghidid dessaldiras rékls shilstBdér? djsidz®uché
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 absorbée

Les boucliers tarifaires coltent cher mais

portent leurs fruits.
POUVOIR D'ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
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Les depenses des ménages sont restées a flot

Lerattrapa ostovidded QS 34 (1 d&rE BSsErvi cd% ortéla consommation et la reprise .
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plusdomestique et plus riche en empI0|s.

DEPENSES DE CONSOMMATION EN SERVICES
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CONSOMMATION DE BIENS DURABLES
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Le resserrement mon®taire nca pas e
flancher la croissance du crédit

I

Aux EtatdJnis comme en zone euroouau RoyatmgA = f I ONZR A

|\

singulierement accélérami, au mieuxstabilisée 3,

haufiveaux. La transmissign dmressée
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CREDIT DES BANQUES AUX MENAGES ET
ENTREPRISES AMERICAINS, GA EN %

1 — Entreprises

30 4 == Cartes de crédit et revolving 15~
25 4 ==Crédit a la consommation 13
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CROISSANCE ANNUELLE DU CREDIT AU
SECTEUR PRIVE, EN %

== Ensemble du crédit aux ménages

— Crédit a la consommation

== Crédit aux entreprises non-financieres
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le bas niveau des taux r®els dilue Ic¢cac:
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TAUX D'INTERET DIRECTEURS REELS (TAUX TAUX DE LIQUIDITE MONDIAL

MOINS INFLATION) Masse monétaire/PIB nominal, en %
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Lcensembl e a
|l cempl ol Iindne,

prot ®g® |
, fait barrage a la recession...

es r®sultats des ent

La résilience de la demande a permis aux entreprises de consenmidegrpower,

f QAYFELFGAZY

PROFITS AVANT IMPOTS DES ENTREPRISES
AMERICAINES ET RECESSIONS

'000s Mds S
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EBE DES ENTREPRISES FRANCAISES VS PIB
REEL
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Moi ndres menaces de p®nuries, repli de |Ic¢

pivot monétaire peuvent - IIs permettre une reprise?
{[A £ ONRA&AL yééﬂ- l§é)\él]$ I dzE OK 2eliedpasieh & &
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3- Les banques centrales confirment leur intention de ralentir le rythme du durcissement
monétaire

4- La Chine ne peut pas vivre constamment sous cloche
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Les risques dé penuries se dissipent

| dzi2Yy S Of SYSy(ds a26NASGSS NBaa2dNDSA RS adzpads
quart cet automne par rappoit a une année normale. Les cuves sont remplies et les prix ont reflué avec c
du pétrole en euro
STOCKS DE GAZ NATUREL ALLEMANDS PRIX DU GAZ ET DU PETROLE EN EURO
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Les prix des biens se détendent un signal normalement
encourageant pour JIlcinflation future

Leralentissement des codts énergétiques atténue les tensions sur les prix a la productio
peua peusur celle debiens

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
Habillement -07 -03 02 -01 08 07 -08 06 07 11 11 0,7
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 Pi c

dci nf Isenibie bian avoir été dépassé

C Lacomposante ener%etl quedeQAY FE I GA

comprimée par les effets de base
CLQAYTFELl GA2 F faAYSydl .

décélérer, bien que lentement 1;
CI[QAYTE | ta@osoi 2L €S |

ralentissement en juillet aux Etéiiis et en
novembre en zone euro

C 9 tQIoaSYOS RS ONXRA
tofale devrait refluer, méme avec des
composantes soqacentes plus résistantes

Y Lecho®R QA y Bdmiblé degigf@ous,les
politiques monétaires ont de quoi étre moins
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Les consommateurs libérés ?
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reprennent des couleurs

IFO, ZEW ET PMI COMPOSITE EN ALLEMAGNE ISM NON-MANUFACTURIER AMERICAIN

Indicateurs standardisés depuis 2010 90 A == Prix
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80 == Emploi
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La fin de |Icann®e
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Aux EtatdJnis, la croissan I OO

ESTIMATION DU PIB COURANT PAR LA FED
D'ATLANTA
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semblent avoidépasséeur point bas

PMI MANUFACTURIERS ZONE EURO
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Le secteur automobile est bien positionné pour
profiter dcun apai sement des tensi on

rcautomobjleé/ieillit réstrois. .

Quelles gue soient les justification®mbreusesaux déboires du sectell%pg 2l U

annéegle criseet pourraitétref QdespremiersaprofiterR Q d N I RSYFYRS
RS { QAYRdAzZaUNRSZ LI} N IFAf f SdzNA az2dzi Sy dz LJI
IMMATRICULATIONS AUTOMOBILES, UEM VENTES DE VEHICULES LEGERS AUX US, EN
150 4 MILLIONS
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= France — Voltures seules i
== Allemagne \j 31 == Ensemble véhicules, éch. d. 1
254 - - jtalie ,| = ~Moy.2015-19, éch. d. 10
9
— Espagne
0 1 8
17 18 19 20 21 22 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Le gouvernement chinois finira bien par libérer sa

population!

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

immobiliere ou non

C XiJinping prendrait un risque
considérable a ne pas entendre sa
population

C[S L} dza LJ
politigue sanitaire début 2023

C[S NRAIjdzZS RQdzy
mais la maladie fait elle encore peur?

C Comme ailleurs, la normalisation des

conditions de mobilité a tout lieu de
provoquer un rattrapage de la demande

C Les marchés sont sur le euive,
guettant ce moment de reflation
1r;nondlale supposéee comme le lait sur le
eu.
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VALEUR AJOUTEE DES SERVICES EN CHINE
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Le scénario de reflation fait le forcing... Pas si simple,
cependant!

INDICES MSCI CYCLIQUES/DEFENSIVES
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Malgre les apparences, les doutes persistent

K

Tousles secteurs d®TOXXans exception profitente |areprise énai%scyfclgque%eftel\rll‘tgur la défensive par rapport a
U 0

une reprisetype (rallyedecetS U4 S LI NJ SES Y LJX

Performance des secteurs du STOXX, en euro

PERFORMANCE ABSOLUE, EN % PERFORMANCE RELATIVE EN %
Au 2 décembre -1M -3M -12M Au 2 décembre -1M -3M -12Mm
Technologie Technologie
Biens perso/ménagers Biens perso/ménagers
Retail Retail
Finance Finance
Media Media
Assurance Assurance
Ressources de base l;égenqe
Utitie Utiiie S
Alimentaire Alimentaire Compris entre 1- et 1
B&S Industriels Compris entre -1 et -2
Automobile ‘ Inférieur a -2
Banque Banque
Chimie
Construction Construction

Pétrole et Gaz

Santé

Voyages et loisirs
Pétrole et Gaz

Santé
Telecommunications
Immobilier

Telecommunications
Immobilier
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Pour rappel ao(t
2022

PERFORMANCE RELATIVE EN %
Au 31 aoit -1M -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 marchés de taux?

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

Quef QA Yy ¥ € fuiifié@pyssagére (anticipations 5
ans dans 5 ans proches de 2%t lesbanques
centralegebaisserontagardesangarder?

hdzZ Fdz O2YyGN}Y ANBZI |jdQStft S
beaucoup plus loin dans le cycle de hausse de leurs taux ***°]
RQAYUSNEGZ LI NDS 1jdzQStf S& 1s00]
VENNITAZS 84 O2YRAGAZ2YVEA |
une récession ?

2050 ~

2000 -

1850 ~

. ~ . 1800 -
Notrecompréehensiovaplut6t danscette derniere

RANBOGA2Y® [ NBaAAfASYyOS
compatible avec les sojacents inflationnistes en
présence.

' YS NBLINR&SE 2dz 2dzadS azy

|E 1750 -
1700 -

1650 ~

1600 -
T

COURS DE L'OR, $/ONCE

une inflation chronique, reflet de la saturation de nos
ressources, inacceptable pour les banques centrales,
malgré les menaces, notamment immobiliéres.

janv. févr. mars avr. mai juin oct.

2022

juil.  aolt sept. nov.

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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ne nous disent pas autre chose.

G f 2 NA >

N RICHES
AW F| ORES

RESEARCH

GLOBAL MACRO & THEMATIC

UNEZLJ LUINDUZ UDW |

>Sa uvzuznua RS f




Lci nfl ati on -maenies offre bien peu de garantie

[ S& LINPAINBA S Y. Yjhcénte élel]sl@ndrdhmangf uhé IdxrgeMésg{recﬁmomae

O2y22yO0GdNBf RSa Y2Aa t OSYAND ' yS NBLINR:

PERSPECTIVES DE PRIX EN ZONE EURO SCENARIO CENTRAL D'INFLATION SOUS-
Percent JACENTE*
60 7 == Services == Industrie 79 ==USA ==UEM
50
6 -
40
5 -
30
4 -
20
10 - 37
0 - 24
-10 14
=20 -
T T T T T T T T T T 0 T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond *Hypothese de prix du pétrole quasiment inchangés
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Les progres en matiere de transition energétique sont
|l oin d¢c°tre suffisants

Lesrisquesde crise énergétique pourraient étre pparsistants que généralement admis

C Q $ f §$O u N.E 0 f@é\d’oﬂlﬁeactele re 3 dz¢ CHARBON ET LIGNITE DANS LA PRODUCTION
[ LINRAS RS O2 Y & OAx S y 0S D'ELECTRICITE EN ALLEMAGNE, EN % S
transmon énergétique plus rapide 70 -

C Les progrés restent néanmoins tres insuffisants et s -
f QKA @S NJ y QF L S)/'OZ NB
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C Les problématiques environnementales et de
ressources sont de moins en moins dissociables
de la conjoncture et de ce que ses perspectives -
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et tensions géopolitiques et socia
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La lisibilité de la conjoncture américaine est
particulierement faible
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Des indicateurs de plus en plus contradictoires
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La production industrielle vivote mais ne flanche pas
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Le marché immobilier a amorcé une récession
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