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01 ENVIRONNEMENT
ECONOMIQUE

« Vers un régime d’inflation
durablement plus élevée »

Sébastien BERTHELOT
Responsable de I'Analyse Macroéconomique
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Un repli de l'inflation en trompe I'ceil

La décrue récente de l'inflation traduit essentiellement un apaisement des prix de I'énergie.

Etats-Unis : Indice des prix a la consommation

(GA%, NCVS) Zone Euro : Indice des prix a la consommation
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Sources : BLS, Thomson Reuters, Covéa Finance Dernier point :févr-23 Sources : Eurostat, Thomson Reuters, Covéa Finance Dernier point: févr 2023

Linflation sous jacente se maintient sur des niveaux anormalement élevés de chaque coté de
I'Atlantique, malgré I'amorce d’'une détente sur les prix de I'énergie.
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LLe marché du travail sous tension

La faiblesse du taux de participation a la population active engendre un déficit d'offre de travail.

Etats-Unis : Chomage et taux de participation* Zone euro : Chdmage et taux de participation*
68 16 58,0 278 125
67 14
57,5 11,5
66 12
Taux de
65 10 Taux de 57,0 10,5 participation
participation (en%,G)
64 8 (en%,G) 56,5 9,5
63 62,5 6
56,0 8,5
62 4
55,5 7,5
61 3,6 2 Taux de Taux de
. 6,7 chémage (D)
chémage (D)
60 0 55,0 6,5
90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 26 94 98 02 06 10 14 18 22 26
Dernier point : févr 23 . —
Source: BLS, C?\./éa fina\nce. ‘ ) Source: Eurostat, Covéa Finance. Derniers points : 1322 et 7422
* Taux de participation a la population active : Part de la population civile en dge de travailler (16 ans et +) * Taux de participation & la population active : Part de la population en dge de travailler (15 ans et +)
qui occupe un emploi ou en recherche un activement qui occupe un emploi ou en recherche un activement ; Les séries débutent en 1995 (chémage) et 2000
(taux de participation)

Un déséquilibre persistant entre une demande de travail solide et une offre de main
d’eeuvre limitée

Cco
a

ve

Inance
U

F



Les effets d'une mondialisation en mutation

La démondialisation pourrait entrainer des pressions inflationnistes durables

Un monde plus conflictuel
depuis 2008...

+ ..conséquence de la crise financiere

« Un accroissement du
meécontentement a I'égard de la
mondialisation qui a alimenté une
forme de polarisation politique.

+ Remise en cause du multilatéralisme,
principalement par les Etats-Unis.

« Rivalités sino-américaines.

* Le chocde la pandémie de Covid-19
a amené a repenser les chaines
d’'approvisionnement.

* La guerre en Ukraine a mis en
lumiere I'importance de la
dépendance aux pays producteurs de
matieres essentielles, et refaconne le
paysage géopolitique.

+ Emergence d'un challenger : la Russie

* Retour des non-alignés avec un
caractere géopolitique des matieres
premieres réaffirme

... aux conséquences
multiples ...

» Hausses des entraves
commerciales :

o Barriéres tarifaires (taxe carbone)
o Barriéres non-tarifaires (normes)
o Sanctions internationales

« Multiplication des plans nationaux
en faveur des secteurs stratégiques

o « Inflation Reduction act », « CHIPS

and Science Act »

« EU Chips Act »

O
o « Made in China 2025 »

+ Sécurisation des chaines
d’approvisionnement vers :

o Le territoire domestique
(relocalisation)

o des pays proches
géographiquement

o des alliés géopolitiques

... qui exercent des
pressions sur les colits.

e Larelocalisation et la délocalisation
vers des pays proches entrainent une
hausse des coiits (main d'ceuvre,
matiéres premieéres)

+ Les décisions géopolitiques
(sanctions, limitation des échanges
avec certains pays) peuvent se faire
au détriment des co(ts et/ou peuvent
entrainer la substitution de
I'approvisionnement par des
sources plus coliteuses.

« Probléme des compétences
indisponibles sur des métiers tres
pointus




Un nouveau paysage geopolitique se dessine

La détention des matieres premieres est en majorité entre les mains de pays en opposition avec 'Occident sur le
conflit ukrainien

Positionnement des pays membres de I'ONU lors du vote des résolutions concernant le conflit russo-ukrainien*

.
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Position des 193 pays membres
Votes en faveur de I'Ukraine

Abstention sur les 7 votes**

Votes en faveur de la Russie ¥ I

N
\

Source : Covéa Finance, Organisation des Nations Unies
*7 votes ont eu lieu depuis le début du conflit : 02/03/2022 ; 24/03/2022 ; 07/04/2022 ; 12/10/2022 ; 14/11/2022 ; 15/12/2022 ; 23/02/2023
**Pays s'étant abstenus ou n'ayant pas participé au vote (non-votants)
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Vers un nouvel équilibre structurel plus inflationniste

La modération temporaire des prix de I'énergie n'empéchera pas un équilibre plus inflationniste sur le long
terme.

Pressions désinflationnistes structurelles

Démographie

- Vieillissement de la population et baisse de la population
active : réduction de la demande agrégée

- Déséquilibre épargne et investissement (sous
investissement)

Nouvelles technologies

- Accroissement de la concurrence (ruptures)
- Simplification des modes de distribution
- Degré d'automatisation des processus de production

Pressions inflationnistes structurelles

Tensions géopolitiques

- Monde moins coopératif

- Mises en place de barriéres tarifaires et non tarifaires
(réeglementation, normes)

- Raréfaction des ressources

Relocalisation - régionalisation

- Volonté de relocaliser une partie des ressources dites
stratégiques

- Mise en place de mesures protectionnistes depuis
plusieurs années

- Politiques de réindustrialisation

Augmentation des salaires

- Accroissement des difficultés de recrutement sur fond de
recul du taux de participation, de problemes
d'appariements (formation professionnelle inadaptée) et
de pénurie de la main-d'ceuvre.

Transition énergétique

- Réglementation liée au carbone

- Augmentation de la part du renouvelable dans le mix
énergétique

- Une offre de pétrole sous contrainte
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MARCHES , .
O + Lenvironnement Taux : le dilemme des banques
FINANCIERS centreles

O + Lenvironnement Actions : les entreprises face a une
interventionnisme des Etats

« Entre politique monétaire et politique QO Notre stratégie
industrielle »

Marie-Edmée DE MONTS DE SAVASSE
Responsable d'équipe Gestion OPC Taux

&

Vincent HADERER
Responsable de la gestion Amérique & Monde
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Hausses des taux

Environnement taux

Un resserrement monétaire rapide et d'une ampleur plus importante que lors des cycle précédents

Taux directeurs (%)

5,00

Zone euro*

= Etats-Unis
3 3,00

| 4

-1
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Sources : Datastream, Covéa Finance
*Taux de dépot Dernier point : Mars 2023

<0
®
9@

10




Des réductions de bilan mais jusqu’a quand ? Environnement taux

...la réduction des liquidités, un risque majeur sur le marché monétaire déja matérialisé aux Etats-Unis

Evolution du bilan de |a Fed, des liquidités et du recours au Reverse Repo auprés de la Evolution des excédents de liquidité de la BCE (en Mds€)

Fed depuis 2010 (en Mds$) s Programmes achats actifs s Financement Long Terme (dont TLTRO) Excédent de liquidité®
[ e s e B R - - - - o
Réserves des banques (G) =—Bilan de |a fed (G) = Encours des fonds monétaires (G) =—RRP (D) | | | | | | | | | | | |
10000 + - 2800
- 2400
8000 -
- 2000
6000 - L 1600
2000 - - 1200
- 800
2000 -
- 400
0 0 99 01 03 05 o7 09 11 13 15 17 19 21 23

10 1 12 13 14 1> 16 7 18 19 20 4 2 3 24 *I 'excédent de liquidité est défini en tant que Comptes courants + Dépdts - Facilités d'emprunt marginal - Réserves
Données au 05/04/2023 Obligatoires

Sources: Bloomberg, Fed, Covéa Finance Sources: Bloomberg, Covéafinance

Bien qu’encore abondante, la liquidité disponible dans le systéme diminue a mesure que la Fed et |la BCE
durcissent leur politiques monétaires.

Derniers points : 05-avril-23
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Alors que le premier acheteur disparait...

Environnement taux

...les besoins de financement restent élevés

Emissions nettes des réinvestissements de la BCE** des

pays de la zone euro (en Mds€)

Espagne

m Allemagne

600
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0
-100
-200
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-400

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23*

*Les données 2023 sont des prévisions

**Hypothése: réduction de 15Mds€ de mars a juin 2023 puis aucun réinvestissement jusqu'a fin

décembre
Sources : Covéa Finance, Bloomberg
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Au niveau des Etats, les émissions brutes comme nettes sont au plus haut.
Au niveau des entreprises, un marché primaire qui redémarre au méme rythme que 2022.
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Et les cotits de financement augmentent... Environnement taux

Tant pour les souverains que pour les entreprises

* La normalisation en cours de la politique
monétaire de la BCE et I'environnement de
taux élevés s'est traduite par un
écartement des primes de risque (244
points de base au plus haut de 2022).

* Le secteur bancaire est le secteur avec les
primes de risque les plus élevées, reflet du
risque bancaire

O R Te R B R R T

Taux de rendement des obligations crédit euro catégorie investissement (en %) depuis 2000
m Prime de risque® I TaUx 5ans risque —— Taux de rendement

464

D0 01 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 XM
*Moyenne pondérée calculée de laprime de risque de chague oiigation de ['indice iBoxx£ Corporates contre ['obiigation souvergine allemande de maturité
equivalente

Rendements des sous-composantes de l'indice Banques (en %)
Dettes sécurisées Dettes seniors "préférées"
14 Dettes seniors "non-préférées" Dettes subordonnées Tier-2
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Sources : Covéa Finance, IHS Markit

Derniers points : 06-avril-23
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Environnement

Des entreprises confrontées a un interventionnisme des Etats Actions

Les exemples de l'inflation Reduction act (IRA) et du Chips Act aux Etats Unis : Recherche de souverainete,
investissements massifs pour redéfinir les chaines de production et création d'emplois

Annonces de nouvelles usines sur la filiére automobile aux Etats Unis

Investissements réalisés sur la thématique "Energies Propres” dans le cadre de I'IRA Entreprises Nationalités Montant de l'investissement (en dollar)
Ford = Tennessee $5,6 milliards
Ford & SK Innovation E :.: Kentucky 55,8 milliards
432 ‘ Ford & CATL E- Michigan $3,5 milliards
796 . E—
General Motors & LG Energy E :.: Tennessee $2,3 milliards
564 —
. - General Motors & LG Energy == :.: Michigan $2,6 milliards
Investissements (en millions de dollars)
2 0 $15 000 SKInnovation . Géorgie $2,6 milliards
400 Stellantis & Samsung 5DI l l :.: Indiana 52,5 milliards
ROC0 42 Toyota . Caroline du Nord $3,8 milliards
Honda & LG o e Ohio $4,4 milliards
4150
$40 KORE Power 5= Arizona 50,2 milliard
Hyundai :.: Georgie $5,5 milliards
DI 849
Panasonic . Kansas S4dmilliards
Envision AESC - Caroline du Sud 50,8 milliard
. Statevolt = Californie $4milliards
g ]

@ RanNamas Mirrnenft TamTam
Total de$47,6milliards*

Necomprenarnt pas les investissements de Teslz (33,6 millizrds) et deElectrovaya 50, 1milliard)

Les conditions d’'octroi des crédits d'impdts qui peuvent varier de 6% a 30% du montant de l'investissement en fonction des
engagements pris en faveur de l'apprentissage :

» Embaucher au moins 1 apprenti* pour les structures de plus de 4 collaborateurs
» Respecter un ratio apprentis / maitre d'apprentissage établi par le Département américain du travail
* Rémunérer l'apprenti selon son niveau et ses missions (grilles de salaires imposées par le Département américain du travail)

Des financements du Département de la défense alloués aux universités pour accompagner la relocalisation de la production de semi-
conducteurs
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L’UE prépare sa réponse a I'IlRA américain

Environnement
Actions

Des propositions de la Commission Européenne (1¢" février 2023) qui semblent se concentrer sur les sujets

majeurs...

Volet Reglementaire

Directive net-zéro

Directive sur
'approvisionnement en
matiéres premiéres
critiques de la transition
énergétique.

Réforme du marché de
I'électricité

Volet Financement

]
A court terme:

o Assouplissement des
régles de subventions
d’Etat pour des projets
ciblés.

o Utilisation des fonds
restants dans le Plan de
Relance et de Résilience,

o Utilisation d’'une partie
des recettes croissantes
du marché des droits
d’émissions carbone
pour financer un fonds
d'investissement en
technologies propres.

A moyen terme:

Souhait de la Commission
européenne de création d’'un
Fonds Souverain Européen

Volet formation

* Aider et inciter a la
formation professionnelle

« Mécanismes pour attirer
des salariés qualifiés

Volet libre-échange

Coopération internationale
et accords de libre-échange,
mais aussi accords
commerciaux particuliers
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Environnement

Des marchés confrontés a une multiplication des risques... Actions

Hausse des colts et émergence d'un risque bancaire

Evolution de la marge opérationnelle* constatée sur les 12 derniers mois du MSCI EMU et du S&P 500

@mm|VISCl EMU s S&P 500

1 |
r T 1
1 1 [ 1 1 I
1 1 1 1 1 | 1 1 |
1 1 I 1 1 1 | 1 1 |
1 1 1 1 1 1 I | 1 1 |
[ + + 4 = I I F F + + +
1 1 I 1 1 1 1 I | 1 1 |
1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 |
1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | I
1 l i 1 1 i 1 1 i I 1 l I |
8 +---m-- EEEE T Fmmm— - dmmmm—— dmmm——— == m——— e mmmm - == mm = m—— - e bmm———— Fmmmmm dmmmmm dmmm - 4=
1 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1 ] I 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | I
1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | I
1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | I
6 t t t t t t t t t t t t t t
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Source : Factset, Covéa Finance
*Marge opérationnelle = Résultat opérationnel / Chiffre d'affaires
Evolution du prix des CDS bancaires en base 100 depuis le début de Evolution du secteur banques en Europe et aux US
I'année. en base 100 depuis le début de I'année.
——BNP CDS SR 5Y (G) —— JPMCC CDS SR 5Y (G) — SOCGEN CDS SR 5Y (G)
PNC CDS SR 5Y (G) CRDSUI CDS SR 5¥ (D) Secteur banques en Europe (SX7E Index) Secteur banques aux US (SSBANKX Index)
130
125
120
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110
105
100
95
20
85
80
v Yl $e %l %] ¥el %l ¥l
3 VR VAR AR VR AR AR U v VAR VARV v’ ’\/ U b v
q,\x,\«,\x\'\)m\m\w)m\%\%\ﬂ;\'s\s\ w,\»x\»\x\m\m\m\ma;\ A N P
R S S P P R RN g S R NS PR P g R S R ety
Sources: Covéa Fmance b!oomberg Sources : Covéa Finance, b]oomberg

Dernier point au 5/4/2023
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Conclusion




Notre lecture de I’environnement

Accentuation

Nouveautés

Une inflation durable et structurelle

Des blocs économiques qui s'affrontent, des
alliances bilatérales qui s'intensifient, pour la
captation des ressources naturelles, des capitaux,
des hommes et de la technologie

Une stratégie économique et géopolitique de la
Chine qui se poursuit

Incertain

Une politigue monétaire restrictive

Des plans américains fondés sur un bilatéralisme des
échanges et faisant la part belle a I'emploi qualifié.

Un plan européen en gestation qui rompt avec les projets
précédents...mais une exécution pleine d’aléas

Des entreprises face a plusieurs enjeux (géopolitiques,
énergétiques, ESG ...), mais qui peuvent également se saisir
des opportunités offertes par ces plans.

Une crise bancaire, conséquence de politiques monétaires
expansionnistes

A venir

Un acces au crédit plus contraint

Le modele dentreprise fondé sur la mondialisation
(production a bas codt et consommation de masse) est
challengé
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Questions /Réponses




Biographie des intervenants

Sébastien BERTHELOT
I Responsable d'équipe Analyse Macroéconomique

J/Am

Titulaire d'un Magistére d’Economie obtenu en 2007 & I'Université
Paris 1 Panthéon-Sorbonne et d'un Master Ingénierie Economique et
Financiere en 2008, Sébastien rejoint la méme année Covéa Finance
en tant que qu'économiste. En juin 2021, il prend la téte de I'équipe
Analyse Macroéconomique

Vincent HADERER
Responsable de la gestion Amérique & Monde

Titulaire d'un Master Sciences de Gestion obtenu a I'Université Paris
Dauphine et d'un DESS Ingénierie Financiere de I'Université Paris Sud, il
a passé 16 ans au sein du groupe Amundi en tant que Responsable de
l'équipe Gestion Actions Américaines, Responsable du péle Epargne
Salariale, Responsable de I'équipe Gestion Actions Internationales et
enfin Responsable de I'équipe de Gestion “Thématiques Globales".

En juin 2016, Vincent a rejoint le pdle Gestion Actions Internationales
de Covéa Finance en tant que Responsable de I'équipe Gestion Actions
Amérique et Monde.

Marie-Edmée DE MONTS DE SAVASSE
Responsable d'équipe Gestion OPC Taux

Titulaire d'un master Actuariat obtenu a I'Université Pierre et Marie
Curie et d'un master de Statistiques, Probabilités et Finances de
I'Université Paris 1 Panthéon Sorbonne, Marie-Edmée a débuté sa
carriere au Crédit Lyonnais comme gestionnaire de portefeuille junior.
En 2004, Marie-Edmée intégre la BNP en tant qu’Analyste des risques
de marché puis, en 2007 elle devient gestionnaire de portefeuille
obligataire, poste qu'elle occupera pendant 10 ans. Elle rejoint en 2017
Le Conservateur comme Gérant obligataire et c'est en 2020 qu'elle
intégre Covéa Finance. Elle est aujourd’hui Responsable de I'équipe
OPC Taux. Marie-Edmée est membre depuis 2004 de linstitut des
Actuaires de France.
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Vos interlocuteurs

Covéa Finance, société de gestion d'actifs du groupe Covéa

Vanessa VALENTE

Responsable d’équipe Développement
clientéle institutionnelle

06 89503270
vanessa.valente@covea-finance.fr

Edouard AYELLO

Chargé de relations investisseurs
0647819154
edouard.ayello@covea-finance.fr

Hadrien BRAUD-MUSSI
Chargé de relations investisseurs
06 7392 07 36

hadrien.braud-mussi@covea-finance.fr

Suzanne DOS SANTOS-WAHL
Responsable du pdole commercialisation
01 40 06 68 61
suzanne.dos-santos@covea-finance.fr

< B8

Ludovic DOBLER
Responsable d’équipe
d’accompagnement Groupe

06 43 57 45 31
ludovic.dobler@covea-finance.fr

Olivier DETOURBET

Chargé d'’accompagnement Groupe
0679220874
olivier.detourbet@covea-finance.fr

Pour plus d'informations rendez-vous sur
www.covea-finance.fr

Suivez-nous sur les réseaux sociaux :

Covéa Finance
@CoveaFinance
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Avertissements

Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris
sous le numéro B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d/Anglas 75008 Paris.

Document non contractuel, produit a titre indicatif qui ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en
investissement. Il ne constitue pas la base d'un engagement de quelque nature que ce soit et pourra faire l'objet de changements
sans préavis de notre part. Toute reproduction ou diffusion de tout ou partie du présent document devra faire l'objet d'une
autorisation préalable de Covéa Finance.

Il contient des opinions et analyses concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu'elle considere comme fiables au jour
de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier.

Ce document ne se substitue pas au DIC. Avant toute souscription, vous devez vous référer au dernier DIC consultable sur le site
internet de Covéa Finance : www.covea-finance.fr, sur lequel figurent la stratégie d'investissement et les risques associés au fonds.

Toute reproduction ou diffusion de tout ou partie du présent document devra faire I'objet d'une autorisation préalable de Covéa
Finance.
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