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Editorial

UN MONDE EN TRANSFORMATION

Chere lectrice, cher lecteur,

Dans notre précedente édition du Global Outlook,
intitulée « A la recherche d'un nouveau régime
dinflation », nous avions souligné la necessité « de
lutter contre une inflation excessive tout en évitant
la stagflation et en visant un régime de reflation ».
Avons-nous atteint cet objectif ? L'inflation globale
aux Etats-Unis est passée de 3,4 % a 2,4 %, et dans
la zone euro, elle est tombeée de 2,9 % a lobjectif
de 2,0 % de la Banque centrale européenne (BCE).
Ces progres ont permis a sept des dix principales
banques centrales des marchés développés de
commencer a réduire les taux d'interét, la BCE ini-
tiant sa premiere baisse trois mois avant la Réserve
fédérale (Fed) enjuin. Les deux conseils de gouver-
nance entament maintenant la normalisation de
la politique monétaire. Est-ce que la mission est
accomplie pour 2025 ?

ALTITUDE DE CROISIERE

Tout au long de 2024, nous avons maintenu un scé-
nario datterrissage en douceur pour Iéconomie
americaine, malgré une poussée dinflation au pre-
mier trimestre de I'année et une crainte de réces-
sion durant lété.
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Nous avons conservé notre position, et nous pen-
sons que cette situation se poursuivra probable-
ment en 2025. Nous prévoyons que I'économie
ameéricaine croitra de 2 %, légerement au-dessus
de son potentiel, tandis que linflation devrait en
moyenne étre denviron 2,2 %. En fait, le récit de
latterrissage en douceur est quelque peu obsolete :
'economie américaine n‘a jamais vraiment atterri
et poursuit son vol a son altitude de croisiere. La
question clé pour 2025 sera de savoir si la nouvelle
administration Trump sera reflationniste ou stag-
flationniste.

VERS DES INCERTITUDES DE
POLITIQUES PUBLIQUES

En 2024, 40 % de la population mondiale devait
voter. Les elections en Inde et dans I'Union
européenne (UE) ont apporté leur lot de surprises,
tandis que le résultat des élections presidentielles
américaines était clair et incontesté, mais a ouvert
la porte a de nombreuses interrogations. Nous pas-
sons d'une ere dincertitudes politiques en 2024 a
une ere dincertitudes de politiques publiques en
2025.



La nouvelle administration Trump est largement
percue comme pro-croissance, pro-entreprises
et pro-déregulation, susceptible de prolonger les
réductions d'impo0ts et de reduire les taxes sur les
societes. Avec une économie americaine deja sur
une trajectoire positive, ces politiques reflation-
nistes pourraient pousser léconomie a surchauffer.
Dans ce scénario dit « sans atterrissage », la Fed
pourrait étre contrainte de stopper prematurément
son cycle de réduction des taux, pasant un risque
pour les actions et leurs valorisations élevées. Ce
sera donc un équilibre délicat a maintenir.

LE CHOC DES TITANS

Une autre incertitude réside dans la politique tari-
faire ameéricaine. Il n'est pas clair si l'administra-
tion Trump poursuivra le tarif global proposé de
10 %-20 % et le tarif de 680 % sur la Chine. Des tarifs
douaniers plus modestes, similaires a ceux obser-
ves en 2018/2019, sont plus probables alors que
Donald Trump cherche a ramener des « accords
emblematiques » a la Maison-Blanche. Bien que
le marché puisse sinquiéter des annonces et des
décrets, nous pensons que Bonald Trump évitera de
creer une nouvelle flambée dinflation, se concen-
trant plutdt sur la conclusion daccords commer-
ciaux. Donald Trump a été élu parce que la hausse
des prix sous l'administration Biden sest avérée
toxique aux élections, et il visera a éviter de répéter
cette erreur.

L'autre bataille pourrait étre avec la Fed. Nous pré-
voyons que la Fed réduira ses taux pour atteindre
3,5 % en 2025 ; bien qu'il y ait un risque quelle fasse
moins si elle percoit des menaces d'inflation dues
aux tarifs douaniers. Cependant, siles tarifs restent
un effet ponctuel et que les attentes d'inflation
restent ancrées, la Fed pourrait passer outre les
effets a court terme et continuer ses ajustements
de politique. Jerome Powell a clairement déclarg,
« nous ne devinons pas, nous ne speculons pas, et
nous ne supposons pas » en reférence aux futures
politiques économiques sous Donald Trump.

En fin de compte, nous estimons que le marcheé
obligataire sera l'arbitre quant aux politiques bud-
gétaires acceptables. Alors que le S&P 500 sera le
barometre de la reussite economique de Donald
Trump, le taux demprunt des bons du Trésor a 10 ans
jugera sa viabilité financiere. Avec une dette ame-
ricaine pouvant potentiellement atteindre 160 %
du produit intérieur brut (PIB) d'ici 2035 dans le pire
des scenarios, le Sénat sera soucieux deviter une
charge d'intéréts incontrolée, necessitant une ges-
tion des finances publiques plus prudente.

QUOI QU'IL EN COUTE

QOuen est-il de 'Europe, prise en étau entre ces deux
géants que sont les Etats-Unis et la Chine ? Nous
prévoyons que I'économie de la zone euro enregis-
trera une croissance en dessous de son potentiel
a 0,8 % en 2025, avec des risques de revision a la
baisse. La BCE, bien consciente des faiblesses de
notre économie, est préte a agir. Nous prévoyons
des réductions supplémentaires pour atteindre 2 %
en 2025, mais notons qu'il est envisageable de voir
la banque centrale baisser ses taux plus bas pour
contrer toute nouvelle faiblesse due aux tarifs doua-
niers et son impact économique.

Une deuxieme administration Trump pourrait en
fait étre un moment décisif et transformateur pour
'Europe, en particulier en ce qui concerne sa propre
défense. Comme I'a déclaré le président francais
aprés lavictoire de Donald Trump, « Voulons-nous lire
I'histoire écrite par dautres ? ». En d'autres termes,
'Europe doit écrire sa propre histoire en protegeant
ses propres intéréts. La rupture soudaine de la coa-
lition allemande rouvre le débat autour de la « regle
dor » sur l'endettement fédéral'. Avec un déficit alle-
mand a 63 % du PIB, il y a une marge considerable
pour gue I'Allemagne stimule les investissements,
a la fois pour son propre bien et en rejoignant les
efforts de dette conjointe pour la défense euro-
peenne. Cela pourrait devenir le moment « Quoi qu'il
en colte » pour protéeger 'Europe, bien que cela
prenne probablement du temps et ne soit pas un
catalyseur a court terme pour changer la perception
des investisseurs envers [Europe.

Cette nouvelle édition, « Un monde en transforma-
tion », explore le paysage macroéconomique en
evolution, y compris Iimpact de lintelligence artifi-
cielle (IA) sur la croissance, la fixation des taux d'in-
terét dequilibre, la place du dollar américain sur les
marchés des devises, le réeéquilibrage economique
de la Chine et la transition énergétique vers l¢élec-
trification. Nous examinons ces themes captivants
pour vous offrir des perspectives précieuses.

Cest aussi un monde en transformation pour
Indosuez Wealth Management, a la suite de l'acqui-
sition de Degroof Petercam. Nous accueillons deux
nouveaux contributeurs dans cette edition : Jérome
van der Bruggen, qui partage nos messages clés, et
Hans Bevers, qui propose un article passionnant sur
la fixation du taux de politique neutre de la banque
centrale, « R-star?: une histoire macroéconomique
along terme écrite dans les étoiles 7 ».

Jespere que vous apprecierez la lecture de cette
nouvelle édition de notre Global Outlook.

1-EnAllemagne, le gouvernement fédéral et les 16 Lander sont tenus d'équilibrer leurs budgets et sont pratiquement interdits de contracter des préts supplémentaires.
2-Letauxd'intérétnaturel ol I'¢conomie est en plein emploi et I'inflation est stable, sans stimuler niralentir la croissance économique.
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CINQ MESSAGES CLES SUR LA
STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Jérome VAN DER BRUGGEN
Chief Investment Officer Private Banking,
Degroof Petercam

Les difficultés auxquelles sont confrontés les décideurs mondiaux lorsqu’ils tentent
de formuler une politique économique unifiée sont proportionnelles aux enjeux. Le
ralentissement marqué (et dans certaines régions méme le déclin) de la croissance
démographique et le changement climatique nécessitent des réponses politiques
audaciecuses et coordonnées.

Certes, la fracture entre les trois grands blocs monétaires représentés par les Etats-Unis,
la Chine et la zone euro semble s’élargir. Mais si I’on prend du recul, leurs décideurs
visenl - globalement - tous a apporter la méme réponse bien qu’avec des intensités
différentes. De grands investissements publics et privés pour stimulerla croissance dela
productivité, soutenus par une politique monétaire accommodante. Pour I'investisseur
a long terme, de telles transformations représentent de réelles opportunités de
rendement.

Dans cette édition du Global Outlook, nous résumons les cinqg messages clés de la
stratégie d’investissement que nous adoptons afin d’en récolter les fruits tout en

naviguant les risques.

LE RYTHME DE BAISSES DE TAUX
POURRAIT ETRE RALENTI MAIS IL EST
PEU PROBABLE QU'ELLES SOIENT
INTERROMPUES

Le contexte des marchés boursiers reste positif

Assouplir ou ne pas assouplir... Sexprimant sur le
podcast 0Odd Lots depuis Jackson Hole a la fin du
mois daolt 2024, Adam Posen, actuel president
du Peterson Institute et ancien membre votant
du Comité de politique moneétaire de la Banque
d'Angleterre, exprimait l'avis selon lequel la posi-
tion de la Réserve fédérale (Fed) se doit détre
plus nuanceée. Il qualifiait lintervention de Jerome
Powell a la convention des banquiers centraux de
discours « coup de fusil ». Ce qu'il voulait dire,
c'est que le président de la Fed, qui avait viseé lin-
flation en 2022, redirigeait maintenant son fusil de
maniére trop étroite vers le marcheé du travail pour
abattre les risques de récession.

Les réeductions dimpo6ts et I'agenda tarifaire
de Donald Trump pourraient en effet ralentir le
rythme des baisses de taux. Cependant, comme
I'explique Bénédicte Kukla, si les réductions de
taux sont retardees, elles ne seront probablement
pas interrompues. Le cycle dassouplissement a

encore de la marge. Si cest le cas, aquel niveau -a
guel taux terminal - les taux directeurs de la Fed se
fixeront-ils pour ce cycle ?

Hans Bevers plaide pour un taux d'intérét neutre
denviron 1,5 %. Etant donné que la Fed continue
de viser un taux dinflation de 2 %, cela signifie
gu'un taux terminal de 3,5 % ne serait ni accom-
modant ni restrictif. Entretemps, l'activité écono-
mique américaine devrait « atterrir en douceur »,
avec une croissance se normalisant autour de 2 %.
Croissance robuste et nouvel assouplissement en
vue : le contexte pour les marchés boursiers reste
positif. Quant au marché obligataire - qui a de nou-
veau éte affecté par la réévaluation a la hausse de
linflation et de la croissance mondiale en 2024 -,
il pourrait retrouver de lintérét en 2025, mais
bénéficierait davantage aux obligations a court
et moyen terme qu'aux obligations a plus long
terme qui restent vulnérables aux préoccupations
concernant les primes de terme et la viabilitée de
la dette publique. Enfin, sur les marchés prives,
Nicolas Renauld, Remy Pomathios et Matthieu
Roumagnac voient 'amélioration des conditions
des marchés financiers comme les premiers
signes doptimisme pour les investisseurs dans ce
qui pourrait étre une année de redressement.
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LEXCEPTIONNALISME
AMERICAIN PREVAUT

Le poids des actions américaines dans les
portefeuilles mondiaux ne cesse d'augmenter

La plupart des observateurs attribuent la resi-
lience du marcheé boursier ameéricain au cours de
la derniere décennie a un ensemble de conditions
exceptionnelles qui sous-tendent la croissance
économique exceptionnelle des Etats-Unis. En
premier lieu, la taille méme de son économie et
ses vastes ressources naturelles, lui fournissent
des bases solides. Il y a ensuite sa culture d'inno-
vation et sa capacité a exécuter, soutenues par des
marcheés financiers fiables offrant des sources de
financement profondes.

La robustesse des marchés financiers américains
est a son tour en partie due au statut de sa mon-
naie. Le dollar est la monnaie de financement du
commerce mondial et représente plus de 58 % des
réserves de change mondiales. Comme le souligne
Lucas Meric, bien que la domination du dollar soit
remise en question par le désir des pays emer-
gents de réduire leur dépendance a la monnaie, les
craintes de « dédollarisation » semblent exagérées.

Un dernier element expliquant I'exceptionnalisme
ameéricain est la strategie politique des institutions
américaines qui ont mis en ceuvre des mesures
audacieuses telles que la loi sur les réductions
dimpots et lemploi (TCJA) de 2017 ou le CHIPS and
Science Act (loi sur les puces et la science)de 2022.

Tout cela a aidé les entreprises américaines a affi-
cher une croissance des bénéfices supérieure par
rapport a leurs homologues mondiaux, soutenant
ainsi la performance du marche boursier americain
et le poids croissant des actions ameéricaines dans
les portefeuilles que nous gérons.
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IAET ELECTRIFICATION :
DEUX THEMES DURABLES

Les deux themes devraient continuer a attirer
de larges investissements

Beux domaines devraient participer a la croissance
de la productivité dans les années a venir. L'un
deux, lintelligence artificielle (IA), est actuellement
a lorigine d'un bull market (marché haussier) dans
les valeurs de la Tech américaine. Nicolas Mougeot
explique pourquoi I'1A, malgre ses colts de dévelop-
pement eleves et la demande croissante en énergie,
est destinée a stimuler la croissance de la produc-
tivité de laméme maniere que les révolutions tech-
nologiques passees.

Des domaines comme I'lA générative, qui crée de
nouveaux contenus a partir de données existantes,
possedent un potentiel économique immense. ||
identifie plusieurs autres domaines tels que l'au-
tomatisation, la complémentarité des taches, la
creation de nouvelles taches et les avancées en
robotique ou les entreprises technologiques ame-
ricaines menent l'adoption de I'A.

Le second theme, lelectrification, touche plus
d'un secteur. Fabrice de Sousa et Laura Corrieras
le qualifient de nouvel Eldorado et expliquent
comment il faconne la transition énergetigue qui
repose elle-méme sur la production délectricité
renouvelable. Dici 2050, la production delectricite
devrait plus que doubler et devenir plus verte, avec
70 % provenant de sources non fossiles, contre 11 %
aujourd’hui. Les secteurs qui devraient beneéficier
des investissements comprennent les énergies
renouvelables, le stockage dénergie, la transforma-
tion des réseaux et les vehicules électriques.



Ces deux domaines, l'1A et I€lectrification, sont non
seulement des moteurs potentiels de croissance
de la productivite, mais ils représentent également
des opportunités dinvestissement stratéegiques
pour ceux qui cherchent a participer a l'évolution
technologique et a la transition énergétique.

ALORS QUE LA CHINE SE REFORME,
LASEAN EMERGE

Nous restons positifs sur une sélection d'actions
des marchés émergents, en particulier en Asie

La croissance réelle du produit intérieur brut (PIB)
de la Chine s'est maintenue autour de 5 % en 2024,
malgré les problemes persistants dans le sec-
teur immobilier qui affectent l'investissement et
la consommation. Les incertitudes politiques ont
conduit a des tarifs douaniers mondiaux contre
la Chine, réduisant les exportations chinoises de
4,7 % dans le monde et de 13 % vers les Etats-Unis
en 2023. En réponse, la Chine a initié des mesures
politiques fortes a la fin de 2024, en se concentrant
surlarestructuration industrielle et le soutien fiscal.

Les optimistes, comme Francis Tan, voient ces
efforts comme stabilisateurs, avec des implica-
tions positives pour les marchés émergents et
I'Association des Nations de I'Asie du Sud-Est
(ASEAN). Le déplacement des chaines dapprovision-
nement, provoqué par les tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine, profite & TASEAN, qui
connait également une croissance démographique
robuste, une augmentation des investissements
directs étrangers (IDE) et des réformes favorables
au marché. Les economies dynamiques de 'ASEAN
sont prétes a continuer de stimuler la croissance
mondiale.

Nous restons positifs sur une sélection dactions
des marcheés emergents, en particulier en Asie
ou le potentiel de croissance est soutenu par un
cycle d'assouplissement monétaire en cours et la
perspective d'un stimulus chinois qui pourrait agir
comme un catalyseur regional.

PORTFEUILLES MULTI-ACTIFS :
LE MEILLEUR DES DEUX MONDES

Ces portefeuilles sont équilibrés, diversifiés
et gérés avec conviction

Les investisseurs sont souvent perplexes quant a
la maniere dexprimer leurs convictions dans les
portefeuilles d'actions ou d'obligations. Grégory
Steiner et Adrien Roure expliquent pourquoi ils
pensent qu'une approche multi-actifs offre le
meilleur des deux mondes. L'objectif de cette
approche est la croissance du capital en inves-
tissant dans un large éventail d'instruments
financiers et en s'appuyant sur la prime de risque
inhérente a toutes les classes dactifs. Ce fai-
sant, ces portefeuilles sont construits pour
offrir plusieurs caractéristiques attrayantes qui
permettent aux investisseurs de voir au-dela
de la volatilité des marchés financiers. Ils sont
equilibrés et congus pour optimiser les rende-
ments par rapport au risque pris. lls sont hau-
tement diversifiés tant géographiquement que
par secteur, et incluent des devises étrangeres
et des matieres premieres, comme l'or. Enfin, ils
sont géres activement et, chez Indosuez Wealth
Management, refletent les convictions fonda-
mentales exprimeées dans la stratégie d'investis-
sement résumee ci-dessus.
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Vers un scénario

« DATTER-
RISSAGE EN
DOUCEUR »

pour les Etats-Unis

L'EFFET PAPILLON

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment Officer

L’année 2024 a été cruciale pour la démocratie, avec des élections clés entrainant
des conséquences importantes et durables. En 2025, I'incertitude électorale cédera
la place a I'incertitude quant aux politiques économiques qui seront mises en place
sous Donald Trump, créant potentiellement des répercussions a travers le monde. La
demande intérieure sera la principale source de croissance en Europe et en Chine,
alors que la réorganisation de la mondialisation continue et met en lumiére le risque
de dépendance au commerce extérieur. Bien que les tarifs douaniers posent un risque
pour les attentes en matiere d’inflation, les banques centrales devraient continuer a

réduire les taux d’intérét en 2025.

UN VIRAGE UNANIME

Lors des élections présidentielles de 2024, ce
n‘était finalement pas un basculement d'un Etat
ou d'un secteur pour Donald Trump, mais un bas-
culement national vers la droite, donnant a Donald
Trump un mandat clair pour 'économie américaine
et I'«américanisation ». L'impact sur la croissance
dépendra de la mesure dans laquelle Donald Trump
tiendra ses promesses électorales intenses. Les
Etats-Unis sont sur la voie d'un scénario « dat-
terrissage en douceur », ou la croissance devrait
se normaliser autour de 2 % d'ici 2025, légere-
ment au-dessus de la croissance potentielle a
long terme (estimée a 1,8 %). La consommation se
modere en parallele a I'évolution des salaires dans
un marché du travail moins tendu, avec un retour
au taux de chémage de 4 % observe en 2019.

L'extension probable des précedentes reductions
d'impéts de Donald Trump (TCJA, loi sur les
réductions d'impots et I'emploi) fin 2025 est
prise en compte dans notre scénario et devrait
aider a maintenir le rythme de la croissance. La
mise en ceuvre d'un tarif douanier de 60 % sur
les produits chinois semble également probable,
justifiee par les subventions de production jugees
déloyales. Ces deux mesures largement acceptees
pourraient atténuer la baisse actuelle de l'inflation
des biens. Une remontée temporaire de linflation
inciterait la Réserve fédérale (Fed) a faire preuve
de prudence. Cela ne devrait cependant pas
empécher la Fed de maintenir une politique moins
restrictive, méme si le taux d'intérét naturel est
sans doute plus élevé (voir larticle « R-star : une
histoire macroéconomique a long terme écrite
dans les étoiles ? » a la page 22).

La Fed a clairement indiqué dans un document
du FOMC (Comité fédéral des marchés ouverts) de
2018, a la suite des premieres restrictions com-
merciales de Donald Trump, qu'elle pourrait choi-
sir de « faire abstraction » de ce genre de choc.
Autrement dit, la réponse monétaire consisterait
a ignorer une hausse temporaire de l'inflation et a
abaisser le taux directeur. Cette approche serait
appropriée en réponse aux augmentations tari-
faires, a condition que les anticipations d'inflation
restent fermement ancrees et n‘affectent pas les
salaires. Ces derniers seront donc a surveiller.
Enfin, certaines propositions de Trump nont pas
éteé prises en compte dans notre scénario en rai-
son de 'incertitude entourant leur mise en ceuvre,
notamment la baisse du taux dimposition des
sociétés a 15 %, ce qui représente un risque a la
hausse pour notre scénario. Inversement, l'instau-
ration d'un tarif universel proposé de 10 % et les
mesures visant a réduire drastiquement I'immigra-
tion auraient des effets stagflationnistes.

UN FREIN A LENDETTEMENT OU
UNE RUPTURE FISCALE ?

La croissance du PIB devrait s'améliorer a mesure
que le pouvoir dachat augmente et que les inves-
tissements bénéficient de la baisse des taux
d'intérét. Toutefois, la divergence de croissance
dans la zone euro persistera en 2025. L'Allemagne
reste la principale incertitude dans notre scéna-
rio 2025. Le pays dispose d'un niveau dépargne
des ménages important (a 20 % des revenus au
deuxiéme trimestre), qui pourraient se débloquer
avec la baisse des taux, mais les incertitudes
politiques continuent daffaiblir la confiance des
entreprises. La rupture soudaine de la coalition
au pouvair en Allemagne relancera le déebat sur le
frein a lendettement inscrit dans la constitution et
sur la nécessité de stimuler les investissements.
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La
CROISSANCE

de lazone euro

EN DESSOUS

DE1%
en 2025

La formation d'un nouveau gouvernement pren-
dra du temps, mais cette nouvelle source d'inves-
tissements pourrait offrir une lueur despoir pour
une Europe en difficulté. Malheureusement, les
bonnes nouvelles sarrétent la : 'Allemagne conti-
nue de se retrouver sur la defensive dans la com-
pétition fiscale avec les Etats-Unis (I'Allemagne a
le sixieme taux d'imposition sur les societes le plus
¢élevé de 'OCDE, a 29,9 %) et la concurrence par
les prix avec la Chine. En France, ou le ratio dette
publique/PIB atteindra 115 % en 2025, les efforts
pour maitriser les dépenses sont consequents,
avec un ajustement structurel (hors impact du
cycle économique et des paiements d'intéréts) de
plus de 1% du PIB prévu dans le projet de budget.
Au cours des 20 dernieres anneées, il n'y a eu qu'un
seul cas de resserrement budgétaire de plus d'un
point de pourcentage du PIB enregistré en France
(et cétait pendant la crise de la dette souveraine
européenne). Pour I'Espagne et [ltalie, le resser-
rement budgétaire intérieur sera au moins par-
tiellement compensé par les déepenses du plan
de relance pour I'Europe, qui devraient augmen-
ter l'année prochaine avant la date limite de 2026
(seuls 40 % des 650 milliards d'euros alloués aux
pays ont été débourses).

Avec les deux principaux moteurs économiques
tournant au ralenti en 2025, la zone euro devrait
croitre de moins de 1 % en 2025 (tableau 1). La
Banque centrale européenne (BCE) devra réduire
les taux de maniere plus agressive si la croissance
du PIB européen faiblit significativement.
Néanmoins, cela sannonce compliqué car des
craintes d'inflation pourraient resurgir dans un
contexte de dépréciation significative de leuro et
de représailles tarifaires.

MARCHES EMERGENTS

Pour les marchés émergents, les résultats des
élections ont éte mitigés en termes de stabi-
lité. L'Inde a vu la chute de ses gouvernements
majoritaires ; ce qui pourrait rendre plus difficile
'avancement de ses ambitieux programmes de

reforme. Au Mexique, la continuité du leadership
avec la présidente Claudia Sheinbaum pourrait per-
mettre une certaine cohérence politique. Cepen-
dant, son administration fait face a des défis,
notamment la gestion d'un déficit éleve et la rené-
gociation imminente de l'accord commercial Canada-
Etats-Unis-Mexique (ACEUM) en 2026, ce qui limi-
tera sa flexibilité politique, notamment avec la Chine.

L'’Asie émergente continuera détre le principal
moteur de la croissance du PIB en 2025, méme si
la Chine devrait connaitre une croissance modeé-
rée et que la croissance indienne reviendra a des
niveaux pré-pandémie. La Chine devrait consa-
crer davantage de ses ressources au développe-
ment de la demande intérieure et régionale. La
transformation de la mondialisation se poursuit
et ses fractures s'intensifient (graphique 1, page
13). Les marchés émergents sont vulnérables aux
tarifs douaniers sur la Chine. Cependant, des pays
comme le Vietnam, I'Inde et la Corée du Sud pour-
raient bénéficier des tarifs douaniers potentiels
sur la Chine, comme cela est déja le cas actuelle-
ment. Ainsi, en termes de croissance on sattend a
ce que I'Asie pese plus lourd que 'Amérique latine,
méme sila vigueur de la croissance du PIB au Brésil
se distingue par rapport au Mexique.

LES RISQUES EXPONENTIELS
DE GUERRE COMMERCIALE

Avec le retour de Donald Trump au pouvoir, lincer-
titude concernant les politiques économiques a
venir sest accrue. Le principal risque souligné par
le Fonds Monétaire International (FMI) est qu'une
augmentation universelle des tarifs douaniers
entraine plus d'inflation, avec seulement de petits
effets sur la balance commerciale. Des tarifs
douaniers plus élevés aux Etats-Unis entraineront
une réduction de la demande américaine de biens
produits dans la zone euro ou en Chine, rédui-
sant ainsi l'inflation dans ces régions. Toutefois,
ils entrainerent également une appréciation du
dollar ameéricain, rendant les importations plus
colteuses pour les consommateurs mondiaux.

TABLEAU 1: PREVISIONS MACROECONOMIQUES 2024-2026, %

PIB
2024 2025
Etats-Unis 2.7 2,1
Zone euro 0.7 0.8
Chine 4,8 4,7
Japon 0,3 11
Monde 3.1 2,9

Source : Indosuez Wealth Management.
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Nouvelle Zélande

De plus, des tarifs de retorsion devraient entrer en
vigueur d'ici 2026 ; ce qui augmentera encore les
prix a la consommation. Sous Donald Trump, une
inflation plus élevée, des taux d'intérét plus élevés
et un dollar plus fort, pourraient également avoir
un impact negatif sur les devises des marcheés
émergents. Si ces tendances se prolongent ou
deviennent excessives, les banques centrales des
marcheés eémergents pourraient étre contraintes
de stabiliser leurs devises par moins de baisses de
taux d'interét.

Macroécomomie
L'EFFET PAPILLON

Enfin, le conflit en Ukraine et au Moyen-Orient
devrait se prolonger 'année prochaine. Cependant,
Iimpact sur les prix mondiaux du pétrole (souvent
bouc émissaire de la géopolitique) pourrait étre
atténué par les changements structurels de la
demande energeétique, notamment l'adoption des
vehicules electriques qui réduit la consommation
de peétrole et le nouveau dynamisme de production
des Etats-Unis, désormais premier producteur
mondial de pétrole.

GRAPHIQUE 1: NOMBRE DE DROITS DE DOUANE DOMMAGEABLES?®
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Sources : Sustainable Trade Index(2022), Indosuez Wealth Management.
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3-Selon Global Trade Alert, undroit de douane dommageable est une taxe sur les biensimportés qui discrimine les intéréts commerciaux étrangers.
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GESTION DIVERSIFIEE EN 2025 : ENTRE ACTIONS
ET OBLIGATIONS, LE MEILLEUR DES DEUX MONDES ?

KO

< |-
alle

2025 :

les investisseurs
devront étre

AGILESET
FLEXIBLES

il i Grégory STEINER, CFA
ot Global Head of Multi Asset

'Y

Adrien ROURE
Portfolio Manager

L’année 2025 s’annonce comme une année exigeante, ou la capacité d’adaptation sera clé
pour capter les rotations sectorielles, gérer une volatilité accrue et naviguer dans des envi-
ronnements politiques et monétaires fragmentés. La réussite reposera sur une gestion de
conviction, tout en conservant une approche sélective sur les actions américaines et émer-
gentes, les actifs a rendement de qualité, et en complément, des actifs de diversification.

2024 : UNE ANNEE DE TRANSITION
ET DE RESILIENCE ECONOMIQUE

L'année 2024 sest révélée étre une étape clé dans
le cycle économique mondial, marquée par une
normalisation progressive des dynamiques écono-
miques et monétaires. Alors que les économistes
prévoyaient une croissance mondiale uniformé-
ment fragile, les économies développées ont pris
des trajectoires divergentes. Aux Etats-Unis, la
solidité économique a défié les prévisions, portée
par la vigueur du consommateur ameéricain. Cette
dynamique a contribué a une désinflation plus
lente que prévu, aboutissant a des baisses de taux
plus tardives et modérées par rapport aux autres
économies avancees.

Le contraste est frappant en Europe. Aprées un
leger rebond en début dannée, la zone euro a fina-
lement affiché une croissance modeste et héte-
rogene. Les économies du Sud ont profité des
plans de relance européens et d'une reprise du
tourisme, tandis que les pays du Nord, notamment
'Allemagne, ont eté freinés par leur dépendance
au secteur manufacturier et a leurs liens commer-
ciaux avec la Chine.

Dans les pays émergents, les situations ont éte
variees mais globalement la relocalisation indus-
trielle et les débuts d'un cycle dassouplissement
monétaire ont dynamisé la croissance, surtout
en Asie. La Chine reste une exception notable : le
pays a continué de faire face aux répercussions de
la crise immobiliere et a des défis structurels. La
mise en place de nouveaux plans de relance den-
vergure en fin dannée 2024 pourrait néanmoains
donner un élan a léconomie chinoise pour les pro-
chains trimestres.

2025 : UNE ANNEE VOLATILE
I,NFLUENCEE PAR LES DONNEES
ECONOMIQUES ?

Le message clé pour 2025 nous semble clair :
face a des épisodes de volatilité qui risquent de se
multiplier et s'intensifier, linvestisseur devra faire
preuve dagilité et de flexibilité. Plusieurs facteurs
contribuent selon nous a cette perspective :

¢ Incertitude sur la trajectoire de I'économie
ameéricaine : alors que le consensus sest rapi-
dement ajusté pour prévoir une économie ameri-
caine solide en 2024, les perspectives pour 2025
restent divisées. Si nous privilégions un scénario
d'atterrissage en douceur, les ajustements fre-
quents de narratifs entre croissance soutenue et
ralentissement pourraient accroitre la nervosité
des investisseurs et entrainer des rotations sec-
torielles significatives.

Des politiques monétaires asynchrones : la
solidité de I'economie ameéricaine relativement
a la zone euro nous conduisent a anticiper des
baisses de taux plus modérées outre-Atlantique.
Cette divergence devrait se traduire par des
écarts importants de performances entre zones
géographiques. Neanmoins, le cycle dassou-
plissement monetaire en cours, crée selon nous
des conditions favorables pour le rattrapage de
certains segments a image du secteur immo-
bilier listé européen ou des petites et moyennes
valeurs americaines.

Incidences politiques et protectionnisme : les
premieres implications concretes des élections
de 2024 devraient émerger en particulier aux
Etats-Unis, ol la réévaluation des priorités éco-
nomiques pourrait avantager les valeurs domes-
tiques. En Europe, la consolidation budgétaire
pourrait limiter la croissance et complexifier
'environnement pour les actifs de la region.
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Les pays émergents, quant a eux, devront conti-
nuer d'adapter leurs stratégies, notamment
grace a de nouvelles alliances commerciales,
tandis que lattention sera particulierement por-
tée sur la Chine et ses efforts de relance budge-
taire.

Facteurs géopolitiques : I'omniprésence de
tensions geopolitiques rend l'environnement
de marché plus incertain avec une intensifica-
tion possible de pics de volatilité. Neanmoins,
le contexte geopolitique et le renforcement du
protectionnisme pourraient offrir des opportu-
nités tactiques sur les marchés mais egalement
bénéficier a plus long terme a certains segments
specifiqgues comme les valeurs liées a la déefense
ou les semi-conducteurs.

MARCHES D’ACTIONS :
VERS UN MARCHE DE CONVICTIONS ?

En 2024, le cadre macroéconomique a permis
une hausse marquée et directionnelle des mar-
chés actions avec des performances concentrées
sur certains segments, en premier lieu le secteur
technologique ameéricain. En 2025, nous anti-
cipons un basculement vers un environnement
ou la capacité a sélectionner les bonnes entre-
prises sera primordiale. Bien que nous restions
constructifs sur les actifs risques, les défis de
'année a venir incitent a une posture flexible et
opportuniste.
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Les actions américaines demeurent notre prio-
rité, non seulement en raison de perspectives
économiques plus robustes mais aussi de la meil-
leure capacité des entreprises a délivrer les anti-
cipations de croissance de resultats. Alors que la
forte demande pour lintelligence artificielle (I1A) a
stimulé dans un premier temps les valeurs tech-
nologiques, nous pensons que sa diffusion au sein
de léconomie devrait permettre une extension de
la performance des indices boursiers, notamment
grace au rattrapage de certains segments oubliés
de la cote. Toutefois, les valorisations actuelles
limitent le potentiel dexpansion des multiples a
court terme.

A linverse, malgré des valorisations attractives
en zone euro, nous restons prudents face a une
dynamique économique moins favorable, des pers-
pectives de consolidation budgétaire et un protec-
tionnisme mondial croissant qui pourrait affecter la
region. Le Royaume-Uni pourrait cependant repré-
senter une zone de surperformance, bénéficiant
d'un nouvel élan politique, d'une attitude américaine
plus conciliante et d'un rapprochement possible
avec I'Union européenne (UE).

Enfin, nous restons positifs sur une sélection dac-
tions de pays émergents, notamment asiatiques,
ou le potentiel de croissance est soutenu par un
cycle d'assouplissement monétaire en cours et la
perspective d'une relance chinoise qui pourrait
agir comme un catalyseur régional.



OBLIGATAIRE

LINTERET
EN 2025

UN MARCHE OBLIGATAIRE QUI RETROUVE
DE LINTERET DE DIVERSIFICATION AUX
COTES DES ACTIONS

Sinous anticipons une poursuite de performances
positives sur les marchés actions, le marché obli-
gataire, affecté par un réajustement de la crois-
sance mondiale a la hausse en 2024, pourrait
retrouver de lintérét en 2025.

D'une part la corrélation entre actions et obliga-
tions devrait se normaliser, redonnant aux obliga-
tions leur réle de couverture dans les portefeuilles.
Dautre part, le cycle dassouplissement monétaire
est enclencheé ; ce qui profite avant tout aux obli-
gations de maturités courtes a intermédiaires.
A contrario, les obligations longues restent vulné-
rables aux inquiétudes liées aux primes de terme
et ala soutenabilite de la dette publique.

Géographiguement, les obligations européennes,
bien qu'offrant des rendements plus faibles, pour-
raient profiter de baisses de taux plus pronon-
cées, offrant un potentiel dappréciation du capital
supplémentaire relativement aux emprunts d'Etat
ameéricains. Au sein du crédit, nous réitérons
notre focus sur les dettes dentreprise de qualite
et les meilleurs segments du haut rendement, qui
permettent de profiter d'un niveau de rendement
attractif et correctement rémunéreé vis-a-vis du
risque embarqueé.

POUR ALLER PLUS LOIN : QUELQUES
OPPORTUNITES DE DIVERSIFICATION

Certaines classes dactifs devraient également
jouer un role clé dans la diversification des porte-
feuilles :

« Obligations américaines indexées a l'inflation :
dans unscénario ou léconomie américaine evite-
rait un ralentissement (no landing), les taux réels
inclus dans les obligations indexées sur linflation
ameéricaine procurent un veéritable portage.

- Dettes émergentes en devises locales : au-dela
de béneficier d'un rendement attractif, cette
classe dactifs reste pertinente pour bénéficier
d'un environnement monétaire plus favorable.

« Or et dollar américain : l'or demeure un actif de
diversification stratégique, dont le prix reste
soutenu par la demande croissante des banques
centrales des pays émergents. Par ailleurs, le
dollar conserve son rble de couverture contre
des scénarios alternatifs et les risques de remon-
tée de la volatilité.
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L'I1A COMME NOUVEAU MOTEUR DE
CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITE ?

La puissance des

PUCES
DOUBLE

tous les deux ans

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

Les révolutions technologiques ont redéfini I’économie mondiale les unes apres
les autres. Aujourd’hui, 'intelligence artificielle (IA) est a l'origine de la derniere
transformation. Cet article explore I'impact économique potentiel de I'IA, ses effets
sur divers secteurs et les défis liés a la mesure de son influence réelle.

Au cours des 200 derniéres années, 'economie mon-
diale a connu de nombreuses révolutions technolo-
gigues. Celles-ci incluent lavenement de [électricité
et le développement des chemins de fer au XIXe
siecle, lexpansion du téléphone au début du XXe
siecle, la montée des ordinateurs personnels dans
les années 1970, et 'emergence d'Internet ala fin des
annees 1990.

La decennie actuelle ne fait pas exception, car elle
est marqueée par une nouvelle révolution technolo-
gique : A, et en particulier A générative. L'|A géné-
rative est une branche de I'lA capable de créer de
nouveaux contenus, tels que des textes, des images,
de la musique ou des environnements virtuels
entiers, en apprenant des modeles et des struc-
tures a partir de données existantes. En utilisant
des techniques comme les réseaux neuronaux et
I'apprentissage profond, les modeles d'lA générative
peuvent produire des résultats hautement réalistes
et innovants qui imitent la creativite humaine. Nous
discutons donc de limpact potentiel que I'A pourrait
avoir sur leconomie mondiale et de la maniere dont
elle pourrait affecter les sociétés dans différents
secteurs.

POURQUOI EST-IL DIFFICILE DE MESURER
L'IMPACT DE L'IA ?

Commengons par une mise en garde, en nous ins-
pirant du paradoxe de Solow et de la loi de Moore.
Tout dabord, Robert Solow, économiste américain
et lauréat du prix Nobel, a un jour remarqué : « Vous
pouvez voir lere de linformatique partout, sauf dans
les statistiques de productivité ». Cela souligne le fait
que lexpansion rapide des ordinateurs personnels
dans les années 1970 et 1980 n'a pas réussi a aug-
menter significativement la productivité pendant
cette periode. Cette observation s'applique proba-
blement a l'avenement dautres technologies, telles
quinternet ou la 5G. Souvent, lenthousiasme initial
entourant les nouvelles technologies sestompe
lorsque leurs applications pratiques se révelent plus
limitées que prévu.

L'IA pourrait-elle étre différente ? Oui. L'ingénieur
Gardon Moore a prédit en 1965 que le nombre de
transistors sur un microprocesseur doublerait envi-
ron tous les deux ans. Prés de 60 ans plus tard, cette
prédiction se verifie, comme le montre le graphique
2, page 20. Alors que les semi-conducteurs ont vu
leur puissance augmenter de maniere exponentielle,
nos cerveaux sont cablés pour penser de maniére
lineaire. Cela rend difficile pour nous de comprendre
la future augmentation potentielle de la puissance
de calcul et ses implications pour I'A. En essence,
les avancées réelles en matiere d'lA pourraient large-
ment depasser nos attentes actuelles.

L'IMPACT DE L'IA SUR LA CROISSANCE
ECONOMIQUE

De nombreuses études ont évalué limpact de 1A
sur la croissance économique mondiale. Elle pour-
rait avoir un impact transformateur a la fois sur la
croissance économique et sur le marché du travail.
D'une part, les technologies de I'1A promettent de sti-
muler la productivite, de rationaliser les opérations
et de favoriser I'innovation dans divers secteurs.
Cette efficacité accrue peut conduire a une crois-
sance économique substantielle, car les entreprises
peuvent produire plus avec moins, réduire les codts
et créer de nouveaux produits et services. Une étude
de Goldman Sachs prédit que ladoption de 1A géné-
rative pourrait augmenter le produit intérieur brut
(PIB) mondial de pres de 7 000 milliards de dollars,
soit 7 % sur une décennie. Parallelement, un rap-
port de McKinsey Global Institute indique une pos-
sible augmentation du PIB comprise entre 17 000 et
25000 milliards de dollars, représentant une hausse
annuelle de 1,5 a 2,4 % au cours des 10 prochaines
anneées.

Ces projections mettent en lumiere le potentiel éco-
nomique considérable de A, soulignant son role
crucial dans la transformation des économies et des
marchés du travail a travers le monde.
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2 %

ou plus

Cependant, Daron Acemoglu, lauréat du prix Nobel
déconomie 2024 et professeur au Massachusetts
Institute of Technology (MIT), soutient dans un article
récent que, bien que I'lA conduise a des économies
de colts et a des améliorations de la productivite,
il n'y a aucune preuve de leffet révolutionnaire de
I'1A sur 'économie qui pourrait justifier des impacts
significatifs surla croissance du PIB“. Au lieu de cela,
il se concentre sur la capacité de A a améliorer la
productivité et a réduire les colts dans diverses
taches, ainsi que sur son impact sur les salaires et les
inegalités. Les gains de productivité generés par 1A
peuvent provenir de :
» L'automatisation : les modéles d'IA pourraient
prendre en charge certaines taches ou en reduire
les colts.

- La complémentarité des taches : les travailleurs
pourraient utiliser I'A pour accéder a de meilleures
informations ou a des intrants complémentaires,
augmentant ainsi leur productivite.

» L'approfondissement de l'automatisation : les
taches deja automatisées pourraient étre encore
ameliorées par 1A générative.

- Lacréation de nouvelles taches : I'A pourrait créer
de nouvelles taches qui augmentent la productivité
globale.

Daron Acemoglu estime que I'A pourrait augmenter
la productivité totale des facteurs —mesuree comme
le ratio du PIB aux intrants totaux— de 0,7 % sur une
décennie, ce qui se traduit par une augmentation
annuelle modeste de 0,07 %. En fonction de 'ampleur
des investissements dans I'A, il pense que limpact
global sur la croissance du PIB pourrait varier de
0.9 % a 1,8 % sur 10 ans. Bien que les estimations
d’Acemoglu soient plus conservatrices par rapport a
dautres études, elles sont loin détre insignifiantes.

Une augmentation supplémentaire de 15 a 20 points
de base dansla croissance du PIB est encore notable,
surtout lorsque les économistes prévoient que la
croissance mondiale du PIB se situera autour de
2,7% a?2,8 % paran.

QUELLES ENTREPRISES SONT LES PLUS
SUSCEPTIBLES DE BENEFICIER DE L'IA ?

Pas d’endroit pour se cacher aux Etats-Unis

L'IA générative a fait des progres significatifs au
cours des dernieres décennies, mais elle a vérita-
blement attiré l'attention du public en 2022 avec le
lancement public de ChatGPT. Comme illustré dans
le graphique 3 (page 21), de nombreuses entreprises
surfent sur cette vague ; les mentions de I'A lors des
annonces de résultats des entreprises ameéricaines
ont explosé, passant de moins de 500 avant le lan-
cement de ChatGPT & plus de 3 000 aujourd’hui. En
revanche, les entreprises européennes et asiatiques
semblent étre en retard dans l'adoption de 1A, avec
des références a A fluctuant entre 500 et 900
chaque trimestre.

La disparité entre les Etats-Unis et IEurope peut
s'expliquer par des différences sectorielles, les
Etats-Unis abritant de nombreuses entreprises tech-
nologiques a la pointe du développement de l'A. Cela
suggere toutefois que Iimpact de A est susceptible
détre plus prononceé pour les entreprises ameri-
caines par rapport a leurs homologues européennes.
La domination des Etats-Unis dans le domaine de IA
est encore prouvée par le nombre significativement
plus faible de références a l'lA faites par les entre-
prises asiatiques lors de leurs annonces de résultats,
malgré la préesence de nombreux spécialistes de I1A
en Chine, en Corée du Sud et a Taiwan.

GRAPHIQUE 2 : NOMBRE DE TRANSISTORS PAR MICROPROCESSEUR,
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Sources : Our World in Data, Indosuez Wealth Management.

4 - Voir Daron Acemoglu, “The Simple Macroeconomics of Al”, 2024, Economic Policy.
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10 MILLIARDS
DE
DOLLARS:

le colt de 1A
pourrait-il devenir
trop prohibitif ?

Production versus 'automatisation et
complémentarité des taches

Les entreprises peuvent bénéficier de I'A sait par
la production et son écosysteme entier, soit par
lautomatisation des taches. En effet, les entre-
prises technologiques, allant des fabricants de
semi-conducteurs aux entreprises de matériel et de
logiciels, sont bien placées pour profiter de laugmen-
tation de ladoption de l'lA. Cependant, les services
publics pourraient devenir les prochains grands béene-
ficiaires. Les modeles d'|A nécessitent des quantités
énormes de données pour I'entrainement, des puces
de plus en plus efficaces et puissantes, et donc une
demande croissante en électricité. Il n'est pas surpre-
nant que des entreprises énergetiques comme Vistra,
une entreprise délectricité au Texas, aient vu le prix
de leurs actions grimper en 2024. De méme, Sam
Altman, fondateur d'OpenAl, est devenu président
d'Oklo, une entreprise californienne spécialisée dans
les petits réacteurs nucleaires, soulignant l'intersec-
tion critique des secteurs de 1A et de Iénergie.

L'automatisation et la complémentarité des taches
auront un impact sur plusieurs secteurs, les indus-
tries de services etant probablement les plus per-
turbées. Ces secteurs emploient des travailleurs
hautement qualifiés dans des occupations necessi-
tant des compétences cognitives, les rendant plus
susceptibles alintegration de I'A. Par exemple, dans
le secteur des medias, IlA peut améliorer la création
de contenu, tandis que dans le secteur financier,
I'1A peut étre utilisée pour ameliorer la gestion des
risques, detecter les fraudes et offrir des conseils
financiers personnalisés.

Améliorer la productivité ne devrait pas se faire a
nimporte quel prix. Entrainer un modele d'1A géne-
rative colte actuellement environ 10 milliards de
dollars ameéricains et selon Dario Amodei, PDG de la
societé d'1A Anthropic et ancien vice-président de
la recherche chez OpenAl, ce co(t pourrait augmen-
ter de facon exponentielle jusqua dix fois ou méme
mille fois plus. Cette augmentation des co(ts pose un
risque : le développement de futurs modeles d'1A pour-
rait devenir prohibitivement cher et créer un obstacle
significatif a l'entrée pour les nouvelles startups.

L'essor des robots, la prochaine frontiere ?

Enfin, au-dela de 1A générative, qui peut amélio-
rer la productivité (et éventuellement remplacer)
des emplois hautement qualifiés, la prochaine
grande tendance pourrait étre le développement de
robots capables deffectuer des taches peu quali-
fiees, comme la collecte des ordures ou I'extraction
miniere, par exemple. Il est probablement trop tot
pour prédire limpact économique des robots haute-
ment qualifiés, car leur commercialisation nest pas
prévue avant quelques années.

L'IA a été au centre de l'attention des investisseurs
au cours des deux dernieres annees, entrainant des
changements structurels dans notre maniere de tra-
vailler et d'interagir, et impactant leconomie mondiale
ainsi que le paysage des investissements. Cependant,
il peut y avoir un décalage entre la vitesse a laquelle
IIA peut se développer et le rythme auquel elle est
adoptée. Bien que la syntaxe de cet article ait éte
ameélioree grace a I'lA générative, retrouvons-nous
dans un an pour voir si notre Global Outlook 2026 est
entierement rédigee par des |A et des robots !

GRAPHIQUE 3 : NOMBRE DE MENTIONS DE L'IA LORS DES APPELS DE RESULTATS
DES ENTREPRISES AMERICAINES ET EUROPEENNES
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05e Obligations
R-STAR : UNE HISTOIRE MACROECONOMIQUE
A LONG TERME ECRITE DANS LES ETOILES ?

et

LE R-STAR

est tombé en
dessous de

1%
DANS LES
ANNEES 2010

Hans BEVERS

Chief Economist
Degroof Petercam

-
T

Tout comme les astronomes étudient la lumiere des étoiles pour comprendre I’histoire
de I'univers, les économistes examinent le concept de R-star pour découvrir les forces
qui ont faconné son évolution passée. De plus, cela fournit un cadre pour discuter
des niveaux d’intérét d’un point de vue structurel. Dans un monde en transformation
rapide, pouvons-nous dire quelque chose de significatif sur la trajectoire future du
R-star ? Ou bien est-ce un espoir vain et dont il ne reste que de la poussiere d’étoiles ?

LE R-STAR : CONCEPT ET PERTINENCE

Le R-star, ou le taux dintérét naturel, est un
concept macroéconomique clé. Indépendamment
des actions des banques centrales, il représente le
taux d'intérét réel lorsque I'economie fonctionne a
plein potentiel, avec une inflation stable (autour de
2 %) et une situation de plein emploi. Essentielle-
ment, le R-star est le taux d'intérét déquilibre qui
ne stimule ni ne freine l'activité économique.

Les banques centrales utilisent le R-star pour fixer
les taux d'intérét. Comparer le taux de politique
réel actuel au R-star aide a déterminer si la poli-
tigue moneétaire est expansionniste ou restrictive.
Plus précisément, si le taux actuel est inférieur au
R-star, cela suggere une politique expansionniste ;
si supérieur, comme c'était le cas dans la plupart
des pays en 2023 et 2024, une politique restrictive.
En tant que tel, il guide l'ajustement opportun des
politiques pour maintenir la stabilité économique.

Pour les investisseurs, le R-star peut aider a
prendre des décisions éclairées afin de maximiser
les rendements. Par exemple, dans un environne-
ment de taux d'intérét bas, les investisseurs pour-
raient decider de diversifier leurs fonds dans des
instruments financiers offrant potentiellement
des rendements ajustés au risque plus éleveés. Le
R-star peut également aider les investisseurs a
evaluer les risques potentiels au sein de leurs por-
tefeuilles d'investissement. Les portefeuilles avec
des obligations de courte durée, par exemple, sont
moins sensibles a un environnement de hausse
structurelle des taux d'interét.

e concept du R-star a été introduit pour la pre-
miere fois par 'economiste suédois Knut Wicksell
a la fin du XIXe siecle, influencant les travaux de
John Maynard Keynes dans les années 1930. Les
deux économistes comprenaient que le taux d'in-
térét naturel est fondamentalement déterminé par
I'equilibre entre I'épargne et les investissements.
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Lorsque le désir dépargne dépasse la demande
dinvestissement, le taux naturel tend & baisser. A
linverse, lorsque la demande d'investissement est
elevée par rapport a I'épargne souhaitée, le taux
naturel augmente.

REGARD SUR LE R-STAR:
LES FORCES DU PASSE

Méme si le R-star est tres difficile a mesurer avec
précision, les économistes saccordent largement
adire que le R-star a considérablement diminué au
cours des quatre décennies précédant la pandémie.
Selon les estimations de la Réserve fédérale (Fed)
de New York, les taux d'intérét réels déquilibre dans
les économies avancees étaient en moyenne den-
viron 3 % de la fin des années 1970 jusqu'au début
des années 1990, avant de tomber en dessous de
1 % dans les années 2010. Il convient toutefois de
noter que ce chiffre masque des différences signi-
ficatives entre les régions. Le R-star a baisseé dans
toutes les économies avancées, mais lévolution a
eteé plus prononcée en Europe. Alors que le R-star
aux Etats-Unis est passé de 2,5 % au milieu des
années 1990 a environ 1 % a la veille de la pandé-
mie, dans la zone euro, il est tombé denviron 2,5 %
aseulement 0 %.

Sur une tres longue période, le R-star est sans
doute mieux expliqué par la croissance potentielle.
Une croissance économique plus lente impligue un
rendement attendu plus faible sur les investisse-
ments et conduit donc a une demande d'investis-
sement plus faible. En méme temps, parce qu'une
perspective de croissance plus douce affaiblit les
revenus attendus, elle pousse les ménages (pré-
voyants)a consommer moins et a épargner davan-
tage. Cependant, sur des horizons a moyen terme,
la croissance potentielle n'est pas le seul moteur.
Le graphique 4 (page 23) illustre que la baisse du
R-star dans les annees 2010 a été plus prononcee
que celle de la croissance potentielle du PIB.



En effet, alors que les ménages et les entreprises
sefforcaient de réparer leurs bilans apres la crise
financiere mondiale, reflétant un désir plus fort
dépargne par rapport a linvestissement, une pres-
sion supplémentaire a la baisse a éte exercée sur
le R-star.

En considérant la perspective a long terme plus
en deétail, les études économiques reconnaissent
'importance primordiale des changements
démographiques (malgré lincertitude quant a
leur contribution précise). Le vieillissement de la
population dans les économies avancées a conduit
a une augmentation de I'epargne alors que les tra-
vailleurs se préparaient a la retraite. Et avec moins
de nouveaux travailleurs entrant sur le marché
du travail et un ralentissement de la croissance
démographique, le besoin dinvestissement sup-
plémentaire dans les infrastructures a diminué.
Outre le vieillissement démographique, le ralen-
tissement de la croissance de la productivité (ainsi
gqu'une baisse des investissements publics) est
souvent identifié comme un autre contributeur
majeur au déclin séculaire du R-star. En effet,
la croissance de la productivité ces dernieres
décennies a été plutot décevante - en moyenne
seulement 1 % par an dans 'OCDE depuis le début
du millénaire, contre 2 % au cours des 25 années
précedentes -réduisant le rendement attendu des
investissements et affaiblissant l'attractivite d'in-
vestir pour lavenir, abaissant ainsi le taux naturel.

A LA RECHERCHE DU R-STAR :
QUE NOUS RESERVE L'AVENIR ?

Naturellement, la prudence exprimée precedem-
ment devrait encore saccentuer lorsqu'on discute
de l'avenir. Certains pensent que parler du R-star
est completement inutile parce que ce niveau ne
peut pas étre observé directement. Mais cette
vision néglige un élément crucial : en tant que
décideur politique ou économiste, avoir un cadre
ou une théorie est indispensable, quelle que soit
Iincertitude. Comme I'a dit avec humour le pré-
sident de la Fed, Jerome Powell : « Nous naviguons
en nous guidant par les étoiles sous un ciel nua-
geux ». Les investisseurs financiers ne peuvent
pas se permettre de rester inactifs non plus. En fin
de compte, intuitivement, il y a plusieurs raisons de
penser que le R-star a déja augmente par rapport a
ses récents creux (et pourrait encore augmenter).

Premierement, alors que le processus de réepara-
tion des bilans privés sous forme de désendette-
ment a suivi son cours, un facteur important de
suppression du R-star a disparu. De plus, il semble
y avoir un besoin urgent et une demande accrue
pour des investissements privés et publics face
a des développements structurels importants, y
compris la transition énergétique, les tensions
géopolitiques croissantes, ainsi que la diffusion
rapide de l'A.

GRAPHIQUE 4 : LE R-STAR ET CROISSANCE POTENTIELLE EN AMERIQUE DU NORD

ET DANS LA ZONE EURO, %
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Cette derniere pourrait, avec le temps, devenir
une source clé dinnovation en soi, stimulant ainsi
la croissance de la productivite et les rendements
potentiels. Et, bien qu'il soit vrai que la croissance
plus lente de la population et de l'emploi contribue
négativement a la croissance potentielle future, les
populations vieillissantes devraient entrainer une
baisse a long terme de I'épargne des ménages. En
effet, alors que la population des quadragénaires
et quinquagénaires, caractérisée par une epargne
importante, a augmenteé requlierement au cours
des quatre dernieres décennies, celle-ci devrait
diminuer au cours des vingt prochaines années.

Un autre facteur a considérer est le fait que l'ac-
tivité économique mondiale est restée résiliente
(voire remarquablement forte aux Etats-Unis)
pendant et apres le processus agressif de resser-
rement monétaire observé au cours des deux der-
nieres années. Par ailleurs, Janet Yellen et Jerome
Powell ont tous deux évoqué lidée que la produc-
tivité et la croissance potentielle pourraient avoir
augmenté et que, dans des conditions de déficits
budgétaires structurellement plus élevés, le R-star
pourrait subir une pression a la hausse. Peu a peu,
cette vision semble également s'infiltrer dans les
projections a long terme de la Fed concernant le
taux de politique reel.

Les niveaux implicites suggereés par les marchés
financiers et les recentes estimations économe-
triques, pour leur part, laissent plus fermement
entendre un taux d'intérét dequilibre plus éleve
(graphique b). Les récentes estimations économe-
triques du R-star aux Etats-Unis oscillent autour
de 1,5 %. Enrevanche, dans la zone euro, ce chiffre
est plus susceptible détre autour de 0,5 % si l'on
respecte [écart pré-pandémie avec les Etats-Unis.

La prudence et 'humilité restent essentielles lors
de l'estimation du R-star, mais il semble que l'en-
vironnement de taux d'intérét extrémement bas
des années 2010 soit peu susceptible de reve-
nir bientdt, du moins pas structurellement. Ce
scénario n'est pas écrit dans les étoiles, mais les
décideurs politiques seront ravis s'il se realise.
Cela signifierait que la politique monétaire serait
moins susceptible datteindre la borne inférieure
(zéro) pendant les récessions économiques, rédui-
sant ainsi le besoin de mesures dassouplissement
quantitatif etendues. Les plaintes concernant des
taux d'intérét « artificiellement » bas diminue-
raient également. Et si, contrairement aux attentes
actuelles, l'environnement de taux ultra-bas devait
revenir, vous pourrez expliquer que le taux d'intérét
« naturel » reflete des forces structurelles, large-
ment hors du controle des banques centrales.

GRAPHIQUE 5 : INDICATIONS D'UN TAUX D’EQUILIBRE REEL FUTUR PLUS ELEVE AUX ETATS-UNIS
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05e Devises
UNE HISTOIRE DE MONNAIE :
LES MYTHES DU DOLLAR ET LES CHERCHEURS D'OR

o4 %

du PIB mondial est
ancre au

DOLLAR

Lucas MERIC
Investment Strategist

Ces dernieres années, le paysage économique mondial a été caractérisé par une
augmentation de la dette publique, une inflation croissante et une fragmentation éco-
nomique, ravivant ainsi la conversation autour de la « dédollarisation ». Cette tendance
reflete notamment le fort désir des pays émergents de réduire leur dépendance au
dollar américain. Bien que la perspective d’une baisse significative du dollar puisse
sembler ambitieuse, les changements structurels et les stratégies de diversification
ont propulsé les prix de I'or a de nouveaux sommets en 2024, soulignant I'importance
des actifs réels dans les portefeuilles d’investissement.

GAME OF THRONES : UN DOLLAR INEGALE

Le theme de la dédollarisation est un sujet recur-
rent depuis que le dollar est devenu la monnaie de
réserve internationale. Le ministre frangais des
Finances, Valéry Giscard d'Estaing, a parlé pour la
premiere fois du « privilege exorbitant » du dollar
en 1971, soulignant son réle central dans le systeme
financier mondial. Un privilege permettant aux
Etats-Unis de maintenir des déficits perpétuels
sans detériorer la valeur du dollar ni leur capacité
demprunt, soutenu par lappétit des institutions et
investisseurs etrangers pour les actifs libelles en
dollars.

Cependant, ces dernieres années, cette domina-
tion du dollar a fait face a une defiance croissante
de la part des acteurs internationaux, motivée
par des politiques inflationnistes persistantes,
une dette en augmentation et le désir des pays
émergents de diversifier leur exposition au dollar
- notamment suite aux sanctions financieres
imposeées a la Russie en 2022. Quelques signes de
dédollarisation sont déja visibles ; par exemple,
la part du dollar ameéricain dans les réserves des
banques centrales étrangeres a progressivement
diminué ces dernieres années, tandis que certains
pays emergents ont intensifié leurs achats déner-
gie non libellés en dollars, notamment le pétrole
russe.

Cela dit, sinous prenons du recul, la domination du
dollar ameéricain reste inégalée pour le moment.
Le billet vert représente encore 58 % des réserves
officielles de change (graphique 6, page 26), prés
de la moitié des titres de dette internationale, et
est impliqué dans environ 90 % des transactions
internationales, tandis que 47 % des créances
bancaires transfrontalieres sont libellées en dol-
lars. De plus, 54 % du PIB mondial est ancré au
dollar. Cette domination est soutenue par des
fondamentaux solides : les Etats-Unis sont la
plus grande économie du monde, représentant
25,4 % du PIB mondial, et continuent détre lea-
der en matiere d'innovation technologique. Les
Etats-Unis offrent des marchés financiers vastes
et liquides, le marché obligataire américain repré-
sentant 40 % du marché obligataire mondial, en
plus d'une absence de controles des capitaux et
d'un état de droit solide, faisant du dollar la porte
dentrée vers I'économie la plus compétitive au
monde et des véhicules d'investissement inégalés
pour les investisseurs étrangers.
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UNE HISTOIRE DE MONNAIE : LES MYTHES DU DOLLAR ET LES CHERCHEURS D'OR

Bien que ces avantages soient incontestés par rap-
port a dautres devises de réserve potentielles, cer-
tains pourraient soutenir que la part des Etats-Unis
dans léconomie mondiale a diminué depuis que le
dollar est devenu la monnaie de reserve interna-
tionale, passant de 50 % en 1945 a 25 % en 2024,
tandis que la Chine, actuellement & 17 % du pro-
duit intérieur brut (PIB) mondial, devrait devenir la
plus grande économie mondiale d'ici 2038 (selon le
Centre for Economics and Business Research). Une
évolution qui pourrait potentiellement permettre
au renminbi de concurrencer le statut du dollar en
tant que principale monnaie internationale.

Cependant, il est important de noter que linter-
nationalisation du renminbi est actuellement loin
deégaler celle du dollar - représentant seulement
3 % des réserves de change des banques centrales
au niveau mondial, 7 % du commerce interna-
tional et 5 % des titres de dette internationale -
notamment en raison du controle sur les capitaux.
De plus, la simple projection de 'économie chinoise
dépassant celle des Etats-Unis ne garantit pas une
dominance immédiate du renminbi, car historique-
ment, les changements dans le statut des devises
prennent generalement du temps. Par exemple, le
dollar a dépasse la livre sterling en tant que princi-
pale monnaie internationale en 1945, a une époque
ou l'économie américaine était déja cing fois plus
grande que celle du Royaume-Uni. De telles transi-
tions sont principalement catalysées par des crises
majeures plutot que par des changements graduels
des fondamentaux.

GRAPHIQUE 6 : PART DES DEVISES DANS LES RESERVES MONDIALES
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Les banques
centrales

EMERGENTES
ne détiennent que
7%

DE LEURS
RESERVES
ENOR

LA RUEE VERS L'OR

Le principal bénéficiaire de cette diversification
par rapport au dollar a été l'or, qui sest fortement
apprécié en 2024, bondissant de prés 35 % (en
date doctobre 2024) malgré une forte augmen-
tation des taux d'intérét reels depuis 2022. Cette
hausse a été en partie alimentée par une forte
demande des banques centrales pour l'or afin de
diversifier leurs réserves officielles (graphique 7).
Les banques centrales des pays emergents,
notamment en Chine, en Pologne, en Inde et en
Turquie, ont été des acheteurs majeurs, cherchant
a accroitre leur indépendance vis-a-vis du dollar,
parfois percu comme un outil de guerre politique
et économique, comme en témoigne le gel des
actifs en dollars russes en 2022.

Bien gue la demande des banques centrales
ait commence a diminuer par rapport a son pic
de 2023, l'enquéte de juin 2024 du World Gold
Council a révelé que 81 % des banques centrales
Sattendaient a ce que les réserves mondiales dor
augmentent au cours de l'année suivante. Cette
croissance des reserves dor parmi les banques
centrales des pays émergents reflete également
un effort pour rattraper leur retard sur les éco-
nomies avancees, qui detenaient 17 % de leurs
réserves officielles en or a la fin de 2021, contre
seulement 7 % pour les pays émergents.

Au-dela des preoccupations géopolitiques, cette
ruée vers lor reflete des inquiétudes plus larges
concernant des eévolutions structurelles com-
binant des dettes publiques plus élevées et une
augmentation de l'offre monétaire. Depuis 2019, le
ratio dette/PIB des Etats-Unis est passé de 79 % a
97 % au deuxieme trimestre de 2024, et le Comité
pour un budget fédéral responsable, prévoit qu'il
atteindra 142 % d'ici 2035 (scénario central). Cette
trajectoire souleve des inquiétudes parmi les
investisseurs quant a la soutenabilité de la dette
américaine. Bien que le statut du dollar en tant que
monnaie de réserve facilite le financement des
déficits ameéricains par rapport a dautres pays, il
subsiste des craintes que la réponse a lalourdis-
sement de la dette implique des politiques plus
inflationnistes, conduisant potentiellement a un
«avilissement monétaire ».

Historiquement, lavilissement se faisait en mélan-
geant des métaux précieux avec des metaux de
moindre valeur pour augmenter la circulation
monétaire ; par exemple, les empereurs romains
ont constamment réduit la teneur en argent des
pieces, passant de 90 % sous Néron en 64 apres
Jésus-Christ (J.-C.) a seulement 2 % au llle siecle
apres J.-C. pour financer les guerres. Dans les éco-
nomies modernes, lavilissement s'est manifeste
sous la forme d'une création moneétaire extensive
par les banques centrales, en particulier depuis
1971, lorsque les devises ont cesse détre adossees
alor. Un phénomene conduisant a une perte méca-
nique du pouvoir dachat de la monnaie.

GRAPHIQUE 7 : DEMANDE D'OR DES BANQUES CENTRALES MONDIALES, EN TONNES D'OR
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Le contraste est frappant lorsque I'on considere
les actifs réels (graphique 8) : en 1924, le prix
moyen d'une maison aux Etats-Unis était denviron
10 000 dollars, soit l'equivalent de 500 onces dor
a I'epoque. Aujourdhui, 10 000 dollars suffisent a
peine pour acheter une voiture aux Etats-Unis,
tandis que 500 onces dor valent plus d'un million de
dollars. Cette divergence souligne lattrait de f'or en
tant que couverture contre linflation, mettant en
evidence la différence entre un actif a loffre théo-
riguement infinie (le dollar américain) et un actif a
loffre semi-finie (Ior). Dans ce contexte, des actifs
modernes, comme certaines cryptomonnaies (par
exemple, le Bitcoin), bénéficient d'une offre limi-
tée ; ce qui conduit certains investisseurs a les
considérer comme une « valeur refuge » contre
I'expansion monetaire.

UN MONDE EN TRANSFORMATION.
RESTER REEL ?

Bien que les craintes de « dédollarisation »
puissent sembler exagérées, 'economie mondiale
subit des changements structurels significatifs
caracteérisés par un risque geopolitique accru et
une dette publique en forte hausse. Cette combi-
naison a propulsé le prix de lor depuis 2022, et ces
facteurs resteront probablement un point focal
pour les investisseurs dans les années a venir.

En 2021, la Réserve fédérale (Fed) a fait évoluer son
objectif d'inflation de 2 % a un objectif d'inflation
moyenne, permettant des périodes de déepasse-
ment. Dans ce contexte, des politiques plus infla-
tionnistes pourraient devenir une solution plus
acceptee pour traiter le fardeau de la dette, ren-
fargant 'argument structurel en faveur des actifs
réels, en particulier 'or, comme couverture contre
I« avilissement monétaire ».

D'un point de vue de la construction de porte-
feuille, un monde plus fragmenté avec un risque
géopolitique élevé et des politiques économiques
incertaines pourrait entrainer des chocs doffre
plus fréquents, résultant en une inflation volatile —
similaire au choc de stagflation vécu en 2022, qui
a provoqué des corrections a la fois sur les mar-
cheés des actions et des obligations. Cette corréla-
tion positive indésirable a laissé les investisseurs
orphelins de la traditionnelle couverture obliga-
taire. Un monde plus incertain qui pourrait ainsi
savérer favorable a long terme pour les stratégies
« tout-terrain », avec des portefeuilles incluant non
seulement des actions et des obligations, mais
également une base dactifs plus large, notamment
des actifs réels tels que l'or ou les matiéres pre-
mieres.

GRAPHIQUE 8 : EVOLUTION DE L'OR PAR RAPPORT AUX PRIX IMMOBILIERS DEPUIS 1925
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05 Marchés émergents

Le manufacturier
chinois représente

38 %

du PIB, contre

05 %

pour les services

L'’ASEAN EMERGE AU MILIEU DES REFORMES DE LA CHINE

Francis TAN
Chief Strategist Asia

Au milieu des défis de croissance du PIB de la Chine et des problemes immobiliers, les
tensions commerciales croissantes et les incertitudes politiques mondiales impliquent
des changements économiques stratégiques. Alors que les pessimistes considerent les
efforts politiques comme insuffisants, les optimistes les voient comme essentiels pour
stabiliser ’économie. I’Association des Nations de ’Asie du Sud-Est (ASEAN) se trouve
en position de bénéficier de ces changements, tirant parti de ses atouts démogra-
phiques et de ses réformes favorables au marché pour devenir une alternative clé dans
les chaines d’approvisionnement mondiales.

LE SOUTIEN POLITIQUE CHINOIS MARQUE En conséquence, les exportations chinoises vers
UN VIRAGE A 180 DEGRES le monde ont chuté de 4,7 % en 2023, tandis que
leurs exportations vers les Etats-Unis ont diminué
de 13 % - une rare occurrence dans une année sans
récession (graphique 9).

Alors que la croissance du produit intérieur brut
(PIB)réel de la Chine est restée « autour de 5 % » en
2024, beaucoup sinquietent du probleme immobi-
lierapparemment éternel qui pese sur la croissance Un impact aussi négatif sur les deux moteurs de la
des investissements et de la consommation. croissance chinoise (domestique et externe)aincité
le gouvernement chinois a annoncer dimportantes
mesures politiques vers la fin de 2024. La restruc-
turation industrielle, méme avant les récentes
années de tensions commerciales menées par les
Etats-Unis, a vu le secteur manufacturier (« secteur
Sur le plan extérieur, les incertitudes politiques en secondaire »)décliner de 47 % du PIB a 38 % actuel-

Sur le plan domestique, le moral des consomma-
teurs chinois est a un niveau historiqguement bas,
tandis que lindice des prix résidentiels continue de
se contracter.

2024 (une année délections) ont vu les dirigeants lement (graphique 10, page 30). Pendant ce temps,
mondiaux chercher a glaner des voix en sattaquant le secteur des services (« secteur tertiaire ») est
aux beneficiaires des décennies passées de mon- passe de 44 % abb % aujourd'hui. Alors que la Chine

dialisation (comprenez la Chine), en établissant de anticipe un ralentissement, voire un arrét, de l'un

solides murailles commerciales telles que des tarifs des moteurs(fabrication/exportation)de sa « double

contre les économies exportatrices. circulation » en raison de la rhétorique potentielle
de la nouvelle administration américaine, celle-ci
se devait de fortement soutenir l'autre moteur (ser-
vices/consommation domestique).

GRAPHIQUE 9 : LA CONTRACTION DES EXPORTATIONS A ETE UN SIGNAL D'ALARME, EN USD
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TOUTE
NOUVELLE

de lapart des
décideurs
politiques
VAUT MIEUX
QUE PAS DE
NOUVELLES

ALORS QUE LE SECTEUR
MANUFACTURIER EST TOUCHE,
UNE TRANSITION VERS LES SERVICES

Les détails du soutien monétaire chinois étaient
transparents et publics, et ceux entourant le
potentiel stimulus fiscal a hauteur de 10 000 mil-
liards de renminbi seront probablement dévoilés
en 2025.

Sur ce sujet, toute nouvelle de soutien de la part
des decideurs politiques vaut mieux que pas de
nouvelles du tout. Nous croyons que cela marque
un virage a 180 degres et signale I'urgence de
freiner le ralentissement de I'économie chinoise,
tout en préparant ses industries (en particulier le
secteur manufacturier) a déventuelles tensions
commerciales accrues, surtout dans un monde en
transformation.

Les pessimistes voient ces efforts politiques
concertés comme « trop peu et trop tard », mais
les optimistes comme nous considerent ce mou-
vement audacieux comme une volonteé claire de
mettre un plancher sous les valorisations bour-
sieres, darréter le processus de déflation et de
restaurer la confiance des consommateurs. Nous
relevons notre prévision de croissance du PIB
chinois pour 2025 a 4,7 % (précédemment 4,2 %)
pour refléter le soutien politique. Par ailleurs, nous
préevoyons une croissance du PIB de 4,5 % en 2026.

Globalement, nous restons positifs sur les mar-
chés émergents, ou la Chine fournira un moteur
supplémentaire et tres nécessaire a cette classe
dactifs, avec des répercussions positives sur le
reste de I'Asie, en particulier 'ASEAN.

LE SECTEUR MANUFACTURIER CHINOIS
SE DELOCALISE, AU PROFIT DE LASEAN

Le conflit commercial croissant entre les
Etats-Unis et la Chine, ainsi que les perturbations
des chaines dapprovisionnement causées par la
COVID-19, ont pousseé les entreprises a réajuster
leurs chaines dapprovisionnement. Cela a conduit
a une augmentation de la délocalisation, ou les
entreprises restructurent leurs chaines dapprovi-
sionnement pour rapprocher la production de chez
elles.

Nous anticipons que cette tendance sétablira
a long terme et pourrait bénéficier aux pays de
'ASEAN, qui peuvent tirer parti de leurs tendances
démographiques favorables, de leurs forces de
travail abondantes et des réformes palitiques
visant a renforcer la coopération commerciale. En
tant que tel, un des principaux bénéficiaires de la
stratégie « China Plus One » sera les économies
de 'ASEAN.

De 2018 a 2021, les pays de 'ASEAN ont déja aug-
menté leurs exportations vers les Etats-Unis de
plus de 65 %. Les investisseurs commencent a
voir les marchés de 'ASEAN comme des alterna-
tives viables a la Chine. A titre dexemple, IASEAN
a connu trois années consecutives dafflux record
d'investissements directs étrangers (IDE) et
deéchanges commerciaux, conservant sa position
de premiere destination mondiale pour les flux
d'IDE en 2023 (226,3 milliards de dollars) aprées les
Etats-Unis.

GRAPHIQUE 10 : CONTRIBUTION SECTORIELLE AU PIB REEL DE LA CHINE
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La région de 'ASEAN se distingue par I'un des
meilleurs dividendes demographiques au monde.
Le bloc comprend environ 224 millions de per-
sonnes agees de 15.a 34 ans, un nombre qui devrait
croitre jusquen 2038. Cette cohorte de natifs de
I'ere numeérique continuera a stimuler la consom-
mation pendant des années. Les niveaux dédu-
cation ont considérablement augmenté, avec des
taux d'alphabétisation des adultes dépassant 90 %
dans tous les pays de 'ASEAN, sauf au Myanmar
(89,1 %) et au Cambodge (84,7 %). La participa-
tion de la main-d'ceuvre est egalement robuste,
dépassant 65 %. De plus, la région a connu une
diminution des taux de pauvreté et une ameliora-
tion de I'egalité des revenus, comme lindiquent les
coefficients de Gini. Cette tendance indique une
croissance economique élargie, susceptible de
soutenir les tendances de consommation domes-
tigue along terme.

Plusieurs grandes entreprises ont pris des déci-
sions stratégiques de déplacer leur production
hors de Chine et vers les pays de 'ASEAN, reflé-
tant une tendance plus large de relocalisation en
réponse a divers facteurs économiques et géopo-
litiques. Par exemple :

« Samsung a considérablement élargi ses installa-
tions de fabrication au Vietnam, faisant du pays
un centre de production mondial clé pour ses
produits électroniques.

» Nike a déplacé une part substantielle de sa pro-
duction de chaussures vers lIndonésie et le
Vietnam, tirant parti des avantages compétitifs
de ces marchés.

« Apple diversifie sa chaine dapprovisionnement
en augmentant ses investissements dans des
pays comme I'Inde et le Vietnam, avec des plans
pour établir davantage de sites de fabrication.

« Intel a annonceé des plans d'investissement dans
de nouvelles installations de fabrication en
Malaisie, profitant de sa main-d'ceuvre qualifiee
et de son environnement commercial favorable.

Les exemples ci-dessus illustrent limportance
croissante des nations de 'ASEAN dans le paysage
mondial des chaines d'approvisionnement, alors
que les entreprises cherchent a optimiser leurs
opérations et a reduire les vulnérabilités poten-
tielles. De plus, les réformes favorables au marcheé
dans la région devraient considérablement ame-
liorer la performance des actions a moyen terme.
Voici quelques exemples :

« Le nouveau fonds dinvestissement d'Etat de Ia
Thailande, avec la caractéristique unique d'un
rendement garanti par le gouvernement, a com-
mence a investir dans la Bourse de Thailande le
ler octobre 2024.

- La Malaisie encourage l'investissement et lac-
tivite économique en offrant des taux dimposi-
tion sur les sociéetés de 0 a5 % pour les « Family
offices » dans sa zone financiere spéciale, simi-
laire a celles de Shenzhen et de Dubai. Le pays a
également adopté des réformes fiscales com-
pletes, rationalisé les subventions, controlé les
colts du service public et établi un objectif de
déficit budgétaire de 3 % pour attirer les IDE et
ameéliorer les conditions économiques, notam-
ment dans les secteurs de haute valeur comme
la fabrication de semi-conducteurs et la techno-
logie numérique.

 Le programme ambitieux « Vision dorée 2045 »
de I'lndonésie vise a transformer le pays en une
main-d'ceuvre plus qualifiee avec des salaires
plus élevés, le positionnant pour devenir une
nation arevenu éleve.

Face a la montée des tensions commerciales, le
paysage économique mondial subit des change-
ments significatifs. Les pays acceptent désor-
mais que ces tensions représentent la nouvelle
norme, les incitant a adapter et a faire évoluer
leurs stratégies économiques. Cette adaptation se
manifeste par la restructuration des chaines dap-
provisionnement, la mise en ceuvre de réformes
favorables au marché et la recherche de nouveaux
partenariats commerciaux. Alors que les nations
s‘adaptent a cet environnement en mutation, elles
trouvent des moyens innovants pour soutenir la
croissance et renforcer la résilience. En fin de
compte, la capacité a naviguer dans ces tensions
définira la trajectoire future des économies mon-
diales. Nous sommes des lors optimistes quant
a lavenir de 'ASEAN dans le cadre de la stratégie
« China Plus One ».
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05e Finance durable

ELECTRIFICATION : LE NOUVEL ELDORADO ?

300 MDS
USD :

dépenses
globales dansla
modernisation des
réseaux électriques

Fabrice DE SOUSA
Portfolio Manager

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

La lutte contre le réchauffement climatique impose de repenser en profondeur la
maniere dont nous produisons et consommons I’énergie. Parmi les leviers essentiels
de la transition énergétique, I’électrification de I’économie apparait comme une voie
incontournable. En remplacant I'utilisation des combustibles fossiles par I’électricité
dans des secteurs clés tels que les transports, I'industrie et les batiments, cette
transformation vise a réduire les émissions de gaz a effet de serre tout en favorisant

I’essor des énergies renouvelables.

LALIGNEMENT AVEC LES OBJECTIFS
DE DURABILITE

L'¢lectrification de léconomie consiste aremplacer
l'usage des combustibles fossiles(pétrole, gaz natu-
rel, charbon) par de I¢électricité décarbonée et idéa-
lement produite a partir de sources renouvelables.

Cela implique a la fois des changements dans la
production, la distribution et la consommation
denergie. Lelectrification des moyens de transport
est probablement lexemple le plus emblématique
de ce phénomene, avec la montée en puissance des
vehicules électriques. Mais cette transition touche
aussi dautres secteurs. L'industrie lourde, qui est
traditionnellement un gros consommateur déner-
gie fossile, mais aussi les systemes de chauffage
des batiments basculent également vers Iélec-
trique via des technologies telles que les pompes a
chaleur ou I'électrolyse.

L'objectif global de I€lectrification est simple :
réduire la dépendance aux énergies fossiles, dont
['extraction et la combustion sont de fortes sources
démissions de gaz a effet de serre, pour utiliser une
¢lectricité produite a partir de sources decarbo-
nées comme [éolien, le solaire, ou 'hydroélectricité.
Cette transformation est essentielle pour atteindre
les objectifs climatiques fixés dans I'Accord de
Paris et limiter laugmentation de la température
mondiale & moins de 2°C d'ici 2100. Elle permet non
seulement de réduire les émissions de carbone
mais aussi de limiter la dépendance aux énergies
fossiles, apportant ainsi une sécurité énergétique
accrue.

L'électrification favorise également lintegration
de solutions avancées, comme le stockage déner-
gie, les réseaux intelligents, et la production verte
a grande échelle (graphique 11, page 33). Tous ces
progres sont des réeponses directes aux engage-
ments des gouvernements et des entreprises pour
un futur plus durable.
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En stabilisant les colts énergeétiques et en limitant
la volatilité liee aux prix du pétrole et du gaz, [élec-
trification contribue également a une plus forte
résilience des économies.

LES ENJEUX DE LELECTRIFICATION
DE LECONOMIE

L'¢lectrification de I'¢conomie comporte plu-
sieurs enjeux cruciaux, qui touchent aussi bien les
infrastructures énergétiques que les politiques
publiques et les dynamiques économiques.

Sur le plan environnemental, la réduction des
emissions de gaz a effet de serre constitue l'en-
jeu principal. Actuellement, le secteur de I'énergie
est responsable de plus de 70 % des eémissions
mondiales de CO,. L'¢lectrification des secteurs
comme les transports et I'industrie, qui reposent
encore fortement sur les combustibles fossiles,
est cruciale pour parvenir a une decarbonation
significative. En utilisant une électricite produite
de « maniere propre », il est possible de diminuer
considérablement lempreinte carbone globale.

Toutefois, cette transition pose des défis en
termes de sécurité énergétique. En effet, les éner-
gies renouvelables, comme le solaire ou ‘éolien,
sont intermittentes par nature, ce qui implique de
repenser les infrastructures pour garantir une sta-
bilite et une résilience du réseau électrique. Les
solutions de stockage dénergie, telles que les bat-
teries de grande capacite, sont essentielles pour
assurer un approvisionnement continu.

L'‘électrification de I'economie nécessite par ail-
leurs des investissements massifs. QU'il s'agisse
de moderniser les réseaux électriques, d'installer
des capacités supplémentaires et déecentralisees
de production delectricité renouvelable ou de
déployer des equipements tels que les vehicules
¢électriques ou les pompes a chaleur.



UN MOTEUR DE CROISSANCE
ECONOMIQUE DURABLE

La demande d¢électricité a triplé depuis 1980, une
tendance qui s‘accélére ces dernieres annees,
portée par des avancees technologiques comme
lintelligence artificielle (IA), la multiplication des
centres de donnees, mais également la relocali-
sation de certaines industries ou lessor des véhi-
cules électrigues.

Selon un rapport publié par 'Agence Internationale
de I'Energie (AIE), I¢lectricité consommée par les
centres de donnees dans le monde devrait doubler
d'ici a 2026, principalement en raison des calculs
complexes liés allA et le développement des cryp-
tomonnaies (a titre de comparaison, cette hausse
correspond a la consommation actuelle de I'Alle-
magne). Selon le cabinet McKinsey, la demande
délectricité des centres de données aux Etats-
Unis devrait croitre de 15 % par an d'ici 2030 (gra-
phique 12, page 34). Parallelement, les politiques
de réindustrialisation des pays occidentaux, apres
des décennies de délocalisations, augmentent la
pression sur les infrastructures existantes.

Cette croissance rapide de la demande en énergie
représente un enjeu majeur pour les Etats et les
entreprises afin de sécuriser un approvisionne-
ment fiable et constant.

LELECTRIFICATION : EXEMPLES
CONCRETS D'OPPORTUNITES

Si les défis sont importants, lélectrification ouvre
des perspectives de croissance prometteuses dans
plusieurs secteurs qui bénéficieront directement
de cette transformation. L'¢lectrification n'est pas
uniquement un concept, elle est déja en ceuvre. Des
exemples concrets se multiplient dans divers sec-
teurs, illustrant la maniere dont cette transforma-
tion est déja en marche.

Les technologies de stockage dénergie (comme
les batteries) et la production dénergies renou-
velables et bas carbone (solaire, éolien, nucléaire)
sont essentielles pour répondre a la demande
croissante. La transformation des réseaux est
également un aspect fondamental pour soutenir
la croissance de la demande. Les investissements
dans les infrastructures de transmission et les
réseaux intelligents (smart grids) permettent de
gerer plus efficacement I'énergie et de renforcer la
fiabilité.

GRAPHIQUE 11: SIX EXEMPLES D'APPLICATIONS DE L'ELECTRIFICATION

Stockage d’énergie
Stockage d'énergie propre
et compensation de

Energie renouvelable I'intermittence

Production, transport
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d'énergie propre

Véhicules électriques

Remplacerles
véhicules apropulsion
conventionnelle

Source : Indosuez Wealth Management.
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@ -

96,4 % :

taux de
pénétration des

VEHICULES
ELECTRIQUES

en Norvege®

Le secteur des transports, par exemple, connait
une mutation profonde avec la transition vers les
vehicules électriques. En parallele, de nombreux
gouvernements, a l'instar de la Norvege, ont fixe
des objectifs ambitieux, comme l'interdiction de la
vente de voitures thermiques d'ici 2025.

L'accélération du développement des solutions
defficacité énergeétique offrent également de
nouveaux débouchés industriels, notamment dans
la production dacier ou de ciment. Des projets
pilotes tels que linitiative HYBRIT en Suede, vise
a produire de l'acier sans carbone en utilisant de
I'hydrogene issu délectricité renouvelable. Autre
exemple, en Europe, plusieurs grandes entreprises
et consortiums investissent dans I'hydrogene pour
decarboner des processus énergivores, comme la
production dammoniac, le raffinage et la chimie.
Thyssenkrupp et ArcelorMittal expérimentent I'hy-
drogene vert pour réduire le minerai de fer dans la
sidérurgie, un procédé qui pourrait remplacer, a
terme, le charbon.

Face a la montée des besoins énergetiques,
notamment liés a IlA, les géants technolo-
giques ameéricains se tournent aujourd’hui vers
le nucléaire comme solution durable. Microsoft,
par exemple, sest associé au leader délectricité
nucléaire Constellation Energie pour garantir un
approvisionnement constant et faible en carbone.

CONCLUSION

L'électrification de I'économie simpose comme
un levier majeur pour répondre aux defis de la
transition énergeétique. En décarbonant des sec-
teurs essentiels et en accélérant I'adoption des
énergies renouvelables, elle permet non seu-
lement de reduire les eémissions de CO,, mais
aussi de favoriser le développement de nouvelles
filieres économiques et de renforcer la rési-
lience énergétique des pays. Au-dela des défis,
les opportunités offertes par cette électrification
sont immenses, notamment pour les investisseurs
et les entreprises qui sauront saisir ce tournant
technologique et environnemental. L'avenir de
'economie mondiale sera sans nul doute large-
ment electrifié.

Sur la base de la consommation électrique
moyenne d'un francgais (source : ADEME), la rédac-
tion de cet article aurait nécessite environ 3800W
delectricité soit I'équivalent de I'energie consom-
meée par 1radiateur electrique pendant 2 heures.

GRAPHIQUE 12 : DEMANDE D’'ELECTRICITE ISSUE DES DATACENTERS AUX ETATS-UNIS
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05e Private Markets
LES PRIVATE MARKETS EN 2025 :
VERS UNE DYNAMIQUE POSITIVE !

Matthieu ROUMAGNAC
Head of Real Assets
Investments

Nicolas RENAULD
Global Head of Private

Remy POMATHIOS

Head of Private Markets
Investments

Markets ] ,f)

Au cours des deux dernieres années l'environnement de taux élevés a fortement
perturbé l'activité sur les Private Markets créant un environnement difficile pour les
transactions et les sorties. Alors que nous approchons de la fin de I’'année 2024, nous
assistons clairement a un retour progressif des activités de fusions el acquisitions.
L’amélioration des conditions sur les marchés financiers et la diminution de I'inflation
constituent les premiers signes d’optimisme pour les investisseurs et dessinent les
contours de ce qui pourrait étre une année pivot pour les Private Markets dans un
monde en transformation. Nous vous partageons ici nos prévisions pour 2025 pour

Lesvolumes de

FUSIONS ET
ACQUISITIONS

en hausse de

27 %

chaque segment de cette classe d’actifs.

LE REBOND DU MARCHE DES
FUSIONS ET ACQUISITIONS

L'assouplissement des politiques monétaires,
combiné a un rebond de l'offre de financement,
est venu soutenir la reprise des fusions et acquisi-
tions qui avait déebuté au dernier trimestre 2023 et
acontinué a gagner en puissance en 2024. Tant les
acteurs stratégiques que les sponsors financiers
ont tiré profit de la réeduction de lécart entre ache-
teurs et vendeurs pour reprendre leurs activités
de transaction, ce qui a finalement conduit a une
hausse de 27 % des volumes de fusions et acquisi-
tions en valeur(a fin septembre 2024, graphique 13).

Dans nos perspectives des Private Markets de
l'année derniere, nous avions déja prévu que
2024 serait une année de reprise pour le marché
des fusions et acquisitions, mais nous sommes
aujourd’hui convaincus qu'une acceélération sup-
plémentaire est a venir en 2025, stimulée par des
baisses de taux dintérét supplémentaires atten-
dues en Europe et dans une moindre mesure aux
Etats-Unis. Ceci, bien sir, sous réserve de nou-
velles perturbations macroéconomiques majeures
ou descalades des tensions géopolitiques.

GRAPHIQUE 13 : ACTIVITE MONDIALE DES FUSIONS ET ACQUISITIONS PAR TRIMESTRE,

EN MILLIARDS DE DOLLARS
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LES FONDS DE BUYOUT OUVRENT LA VOIE

Les fonds de Buyout® ont été les plus actifs en
termes doperations en 2024, avec une augmenta-
tion des volumes de transactions dans toutes les
régions du monde. Cette croissance a notamment
été portée par le segment supérieur du marcheg,
avec plusieurs acquisitions en milliards de dollars
(en particulier dans le secteur des logiciels), un
segment qui etait resté totalement silencieux en
2023. Le mouvement a également été soutenu par
le retour des grandes banques sur le marche de
la dette, comme en témoigne la forte hausse des
volumes de préts bancaires LBO (graphique 14),
associés a des colts de financements moins éleves.

En termes de sorties, le marché reste légerement
en dessous de sa moyenne a long terme, mais a
déemontré une certaine resilience au cours de an-
née avec des volumes trimestriels de cessions aug-
mentant regulierement, notamment grace a un fort
rebond aux Etats-Unis. Il convient de noter qu'une
fois de plus, les acheteurs se sont concentrés surles
actifs de haute qualité, ou la concurrence et les prix
sont restés relativement élevés. Nous pensons que
le rythme des sorties va saccélérer considerable-
ment en 2025 en raison de plusieurs tendances du
marché : (1) la « poudre seche » (dry powder) signi-
ficative (plus d'un trillion de dollars) détenue par les
fonds de capital-investissement en attente détre
déployée apres deux années dactivité modérée, (2)
la pression des investisseurs exigeant de la liquidité
avant de reinvestir dans de nouveaux millésimes
et (3) le rebond continu du marché des fusions et
acquisitions suite a la baisse anticipee des taux
dintérét par les banques centrales, notamment en
Europe.

En ce qui concerne le capital-risque, le scénario
est relativement difféerent avec une activité tran-
sactionnelle restée globalement en ligne avec les
niveaux observes en 2023 apres deux annees de
déclin regulier depuis le pic de lindustrie en 2021.
L'ajustement des prix du marcheé, commence en
2022, est toujours en cours tandis que le plus grand
deéfi auquel sont confrontés les fonds de capi-
tal-risque reste le manque de sorties. Nous pen-
sons que les investisseurs doivent rester prudents
et extrémement sélectifs dans ce segment méme
si nous estimons que le marcheé est désormais plus
sain en termes de points dentrée de valorisation.
Ce qui devrait offrir des opportunités intéressantes
pour les investisseurs attentifs.

DETTE PRIVEE :
UN MARCHE QUI SE NORMALISE

Les fonds de dette privée ont clairement bénéficié
de la hausse des taux d'intérét depuis 2022, tant
en termes de performance que de collecte.

Avec l'effet combiné du (i) retour des banques sur
le marché des préts a effet de levier et (ii) les pre-
mieres baisses des taux d'intérét par les banques
centrales, nous avons constaté une diminution
des rendements en 2024, ce qui a significative-
ment stimulé les volumes de refinancement. Avec
d'autres baisses de taux en perspective, nous nous
attendons a ce que cette tendance se poursuive
en 2025, réduisant ainsi les rendements attendus
des fonds de dette privée. Toutefois, avec la nor-
malisation de linflation, les rendements reels res-
teront attractifs en termes absolus.

GRAPHIQUE 14 : NOUVELLES EMISSIONS DE PRETS BANCAIRES LBO
(ETATS-UNIS ET EUROPE), EN MILLIARDS DE DOLLARS
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Sources: Rapport LCD Global Leveraged Finance(T32024), Indosuez Wealth Management.

6 - Leveraged Buyout(LBO)ou reprise avec effet de levier.
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Vers une

ANNEE
RECORD

pour le marché
secondaire

EN 2024

Bien que nous ayons été prudents en 2022 et 2023
sur les stratégies de dette senior, en raison de
I'afflux abondant de capitaux leves et de la rarete
des opportunités, le marché se normalise désor-
mais avec la baisse des taux d'intérét et le rebond
des volumes de fusions et acquisitions, soutenant
ainsile marche des préts LBO.

Enfin, nous pensons que les stratégies de dette
privée senior sous format semi-liquide sont parti-
culierement pertinentes, offrant une combinaison
équilibrée et attractive de protection, de liquidité
et de performance.

INFRASTRUCTURE :
UN SEGMENT RESILIENT

Alinstar des autres stratégies de Private Markets,
I'activite transactionnelle a diminué denviron
20 % en 2023 pour les actifs d'infrastructure,
tant en valeur qu'en nombre de transactions. En
examinant les trois premiers trimestres de 2024,
nous observons les premiers signes d'un rebond
du niveau dactivite, en particulier en termes de
nombre de transactions, ce qui suggére (i) une
preférence des investisseurs pour les transac-
tions plus petites qui sont moins dépendantes du
financement et/ou (ii) une baisse de valorisation
des actifs. La collecte de capitaux par les fonds
d'infrastructure est restée relativement solide en
2024, un constat qui appelle néanmoins a une cer-
taine prudence car une grande partie des flux de
capitaux a été captee par des meéga-fonds.

La correction de valeur constatée dans le secteur
des énergies renouvelables depuis le pic de 2021
rend selon nous le point dentrée pour ces actifs
plus attractif aujourd’hui. Du cote des infrastruc-
tures digitales, la percée phéenomeénale de lintel-
ligence artificielle (IA) devrait saccélérer encore
en 2025, entrainant avec elle un besoin accru en
capacité des datacenters.

Nous restons positifs quant aux perspectives de
Iinfrastructure pour les années a venir car cette
classe dactifs devrait continuer a capitaliser sur
les mégatendances de la transition énergeétique,
de la transformation numérique et des besoins
en mobilité. De plus, la rareté des budgets publics
permet aux investisseurs privés de se positionner
sur ce que nous considérons comme une opportu-
nité dinvestissement générationnelle. Enfin, nous
sommes convaincus gue toutes les technologies
liee a l'electrification devraient occuper en 2025
une place centrale dans l'esprit des investisseurs
eninfrastructure.

LES TRANSACTIONS SECONDAIRES,
UN GAGNANT EVIDENT DANS CET
ENVIRONNEMENT

Le marché secondaire s'est montré particulie-
rement dynamique en 2024 avec un volume total
de transactions qui pourrait atteindre environ 140
milliards de dollars cette année, ce qui représen-
terait une augmentation denviron 25 % par rap-
port a 2023 et un record pour l'industrie. Cette
forte activité résulte a la fois (i) des investisseurs
(aussi appelés Limited Partners ou LP)cherchant a
obtenir de la liquidité pour compenser le manque
de distributions et vendant ainsi des participa-
tions dans les fonds les plus matures de leur por-
tefeuille et (i) des gérants de fonds (aussi appelés
General Partners ou GP) cherchant a générer de la
liquidite sur leurs actifs les plus performants grace
a des fonds de continuation.

Le marché secondaire a considérablement évolué
au cours des deux dernieres decennies, passant
d'un segment de niche a un marcheé plus large,
plus liquide et plus sophistiqué. Nous pensons
que le marché secondaire continuera a évoluer
et se déployer dans les années a venir grace a (i)
la tres forte croissance observée au cours des 10
dernieres années en termes dactifs sous gestion
dans les fonds de Private Markets, ce qui devrait
naturellement augmenter le nombre dopportuni-
tés pour les acteurs du marché secondaire et (ii)
le besoin croissant des investisseurs en matiere
de liquidité dans un univers d’investissement tra-
ditionnellement illiquide. Nous estimons que ce
marche atteindra un volume de plus de 150 mil-
liards de dollars dans les années a venir, soit envi-
ron cing fois la taille du marché ily a 10 ans.
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NOTRE HISTOIRE

Indosuez Wealth Management est la marque
mondiale de Gestion de fortune du groupe Credit
Agricole, 9eme banque au monde par le bilan (The
Banker 2023).

Depuis plus de 150 ans, Indosuez Wealth
Management accompagne des grands clients
prives, familles, entrepreneurs et investisseurs
professionnels pour la gestion de leur patrimoine
privée comme professionnel. La banque propose
une approche sur-mesure permettant a chacun de
ses clients de préserver et développer son patri-
moine au plus pres de ses aspirations. Ses équipes
proposent un continuum de services et doffres
integrant Conseil, Financement, Solutions d'in-
vestissement, Fund servicing, Solutions technolo-
giques et bancaires.

En 2024, Indosuez Wealth management a finalise
I'acquisition de la banque belge Degroof Petercam.
Ce rapprochement permet a Indosuez denrichir sa
proposition de valeur avec une offre parmi les plus
completes du marche.

Indosuez Wealth Management rassemble prées de
4500 collaborateurs dans 16 territoires a travers le
monde : en Europe (Allemagne, Belgique, Espagne,
France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal,
Monaco et Suisse), en Asie-Pacifique (Hong Kong
RAS, Nouvelle-Calédonie et Singapour), au Moyen-
Orient (Abu Dhabi, Dubai) et au Canada (bureau de
représentation).

Avec plus de 200 milliards euros d'actifs clients, le
groupe Indosuez figure parmi les leaders européens
de la gestion de fortune.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

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

ASIE PACIFIQUE

HONG KONG RAS

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway
Hong Kong

T.+852 3763 68 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nouvelle-Calédonie
T.+6872788 38

SINGAPOUR

168 Robinson Road #23-03 Capital Tower
068912 Singapour

T.+6564 230325

EUROPE

BRUXELLES

Chaussée de la Hulpe 120 Terhulpsesteenweg
1000 Bruxelles - Belgique

T.+32256692 00

Rue de l'Industrie 44
1040 Bruxelles - Belgique
T.+32228791M

GENEVE

Quai Général-Guisan 4
1204 Geneve - Suisse
T.+4158 3219000

LISBONNE

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisbonne - Portugal
T.+351211255 360

LUXEMBOURG

39, Allée Scheffer
-2520 Luxembourg
T.+352 24671

12, rue Eugéne Ruppert
L-2453 Luxembourg
T.+352 4535451

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espagne
T.+34913109910

MILAN

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

MONACO

11, Boulevard Albert T¢f
98000 Monaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - France
T.+331407562 62

MOYEN-ORIENT

ABU DHABI

Zayed - The 1t Street - Nayel & Bin Harmal Tower,
5™ Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi

T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 3506000
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AEUMC : Accord Etats-Unis - Mexique - Canada, accord de libre-
échange signé le 30 septembre 2018 par les responsables politiques des
trois pays et qui remplace I'ALENA (créé en 1994).

AIE : Agence internationale de Iénergie.
ASEAN : Association des nations de 'Asie du Sud-Est.

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

CBO (Congressional Budget Offce) : Bureau du budget du Congres des
Etats-Unis.

Chips Power : Se réfere aux caractéristiques de puissance et de perfor-
mance des puces semi-conductrices, souvent utilisées dans les dispo-
sitifs informatiques et électroniques.

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

Duration : Elle évalue la sensibilité dune obligation ou d'un fonds obli-
gataire aux variations des taux d'intérét. Cette valeur est exprimée en
années. Plus la duration d'une obligation est longue, plus son cours est
sensible aux variations des taux d'intérét.

ESG : Environnement, Social et Gouvernance : Un cadre utilisé pour
évaluer les pratiques et la performance d'une entreprise dans trois
domaines clés : limpact environnemental, la responsabilité sociale et
la gouvernance dentreprise. Les criteres environnementaux évaluent la
maniére dont une entreprise gere son impact sur la planéte, les criteres
sociaux considerent comment elle traite les personnes, y compris les
employeés, les clients et les communauteés, et les criteres de gouver-
nance évaluent la qualité et la transparence de sa direction et de ses
contréles internes.

Fed : Réserve fédérale américaine, c.-a-d. labanque centrale des Etats-
Unis.

FMI : Fonds Monétaire International.

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

Fonds de capital-risque : Les fonds de capital-risque sont des pools de
capitaux fournis par des investisseurs a des startups et des petites et
moyennes entreprises (PME) ayant un fort potentiel de croissance mais
pouvant étre trop risquees pour les méthodes de financement tradi-
tionnelles. Ces fonds sont gérés par des sociétés de capital-risque ou
des professionnels qui investissent dans des entreprises a fort poten-
tiel en échange de capitaux propres, ou d'une participation partielle
dans lentreprise. Lobjectif principal des fonds de capital-risque est de
génerer des rendements substantiels pour leurs investisseurs grace a la
croissance réussie et a la sortie éventuelle (comme une introduction en
bourse ou une acquisition) des entreprises investies.

General Partners : Sont des gestionnaires d'investissement profession-
nels responsables de la gestion de fonds de capital-investissement, de
capital-risque ou d'autres types de fonds d'investissement prives.

GES : Gaz a effet de serre.

Greenflation : Désigne une hausse des prix des matiéres premieres et de
Iénergie causée par la transition verte.

High Yield ou Haut rendement : Catégorie dobligations, également
appelées obligations spéculatives (junk bonds, en anglais), dont la nota-
tion est inférieure a « investment grade » (cest-a-dire toutes les nota-
tions inférieures a BBB- selon Iéchelle de I'agence de rating Standard &
Poor's). En regle générale, plus la notation est faible, plus le rendement
est éleve, car le risque sur leur remboursement est plus éleveé.

IA générative : Un type d'intelligence artificielle qui se concentre sur
la création de nouveaux contenus, tels que du texte, des images, de la
musique ou d'autres médias, en apprenant les motifs et les structures a
partir de données existantes. Elle utilise des modeles comme les réseaux
antagonistes génératifs (RAG) et les transformeurs pour produire des
résultats originaux qui imitent la créativité et linnovation humaines.

IDE : Investissement direct étranger (IDE) est une catégorie d'investisse-
ment transfrontalier dans laquelle un investisseur résident d'une écono-
mie etablit un intérét durable et un degreé significatif d'influence sur une
entreprise résidente d'une autre économie.

Intelligence Artificielle : Technologie qui permet aux machines d'ac-
complir des taches nécessitant généralement lintelligence humaine,
telles que I'apprentissage, la résolution de problemes et la prise de déci-
sion.

ISR : Investissement socialement responsable.

La loi de Moore : L'observation selon laquelle le nombre de transistors
sur une micropuce double approximativement tous les deux ans, entrai-
nant une augmentation constante de la puissance de calcul et une dimi-
nution du co(t relatif des appareils électroniques. Ce principe a conduit
alavancement rapide et a la miniaturisation de la technologie au cours
des derniéres décennies.

La stratégie "China Plus One" : La stratégie "China Plus One" est une
approche commerciale ou les entreprises diversifient leurs chaines
d'approvisionnement en ajoutant des opérations de fabrication ou
de sourcing dans des pays autres que la Chine. Cette stratégie vise
a réduire la dépendance a la Chine et a atténuer les risques associés
aux tensions géopolitiques, aux guerres commerciales, aux colts de la
main-dceuvre et aux perturbations des chaines d'approvisionnement. En
ayant des bases de production supplémentaires dans d'autres pays, les
entreprises peuvent renforcer leur résilience, augmenter leur flexibilité
et mieux gérer les incertitudes potentielles sur le marche mondial. Les
pays alternatifs courants incluent le Vietnam, I'Inde, la Thailande et le
Mexique.

Limited Partners ou société en commandite : Les investisseurs dans un
partenariat, généralement dans des fonds de capital-investissement ou
de capital-risque, qui apportent des capitaux mais ont une responsa-
bilité limitée et une implication réduite dans la gestion du fonds. Leur
risque financier est limité au montant de leur investissement, et ils
recoivent genéralement des rendements basés sur la performance du
fonds.

Marchés secondaires : Les marchés secondaires, également connus
sous le nom de marchés financiers secondaires, sont des plateformes
ou les investisseurs achetent et vendent des titres qu'ils possédent
déja. Contrairement aux marchés primaires, ou les titres sont émis et
vendus pour la premiére fois (comme lors d'une introduction en bourse,
ou IP0), les marchés secondaires facilitent le trading de titres exis-
tants. Des exemples de marchés secondaires incluent des bourses de
valeurs comme le New York Stock Exchange (NYSE) et le NASDAO, ou
les actions, obligations et autres instruments financiers sont échangés
entre investisseurs. La liquidité fournie par les marchés secondaires est
cruciale car elle permet aux investisseurs d'acheter et de vendre faci-
lement leurs titres, favorisant ainsi linvestissement et contribuant a la
stabilité et a lefficacité globales du systeme financier.

Nearshoring (régionalisation) : Décrit par 'TOCDE comme la décision de
relocaliser des activités précédemment délocalisées.

No landing scénario : Une situation économique ou la croissance se
poursuit de maniere réguliere sans ralentir ni entrer en récession.

OCDE : Organisation de coopération et de développement économiques.

PIB (produit intérieur brut) : Mesure le niveau de production de biens
et de biens et services d'un pays au cours d'une année par les agents
résidant a lintérieur du territoire national.

Points de base (pb) : 1 point de base = 0,01 %.

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

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

Quantitative thightening QT (Resserrement quantitatif) : Outil de poli-
tique monétaire restrictive appliqué par les banques centrales pour
diminuer le montant de liquidité ou la masse monétaire dans [économie.

R-star : Le taux d'intérét naturel ou l'économie est en plein emploi et
linflation est stable, sans stimuler ni ralentir la croissance économique.

Soft landing : Un ralentissement économique contrélé qui évite une
récession et maintient linflation sous controle.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a Iécart entre deux actifs,
généralement entre les taux dintérét, par exemple entre le taux d'une
obligation dentreprise et celui dune obligation d’Etat.

Stagflation : Se réfere a une économie qui connait simultanément une
augmentation de linflation et une stagnation de la production écono-
mique.

Taux directeur : Un taux d'intérét que l'autorité monétaire d'un pays
(c'est-a-dire la banque centrale) fixe afin d'influencer l'évolution des
principales variables monétaires de I'économie (par exemple, les prix
a la consommation, les taux de change ou l'expansion du crédit, entre
autres).

TCJA (Tax Cuts and Job Acts) : La réforme fiscale TCJA (Tax Cuts and
Jobs Act) de 2017 est une législation américaine visant a réduire les
impots des entreprises et des particuliers pour encourager la crois-
sance économique.
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AVERTISSEMENT

Ce document intitulé « Global Outlook » (la « Brochure ») est publié exclusivement a titre de
communication marketing.

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

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

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

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

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

Sauf indication contraire, la date pertinente dans ce document est la date dédition
mentionnée a la derniere page du présent avertissement. Les informations contenues
dans le présent document sont fondées sur des sources considérées comme fiables. Nous
faisons de notre mieux pour assurer l'actualité, l'exactitude et l'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 et, si nécessaire, obtenir lavis d'un conseiller professionnel
indépendant concernant les risques et toutes les conséquences juridiques, réglementaires,
fiscales comptables et de crédit. Nous vous recommandons de contacter vos conseillers
habituels afin de prendre vos décisions de maniére indépendante, a la lumiere 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, société de droit frangais, maison mere de lactivité de gestion de fortune
du groupe Crédit Agricole, et ses filiales ou entités apparentées, a savoir CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, leurs filiales,
succursales et bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu dimplantation,
exercent leurs activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management. Chacune des
filiales, leurs propres filiales, succursales et bureaux de représentation, ainsi que chacune
des autres entités de Indosuez Wealth Management sont désignés individuellement par '«
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 Creédit Agricole agit en tant que conseiller et/ou gérant, administrateur, distributeur
ou agent de placement pour certains produits ou services mentionnés dans la Brochure, ou
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 lintérét
de linvestisseur.

Certains investissements, produits et services, y compris la garde des titres, peuvent étre
soumis a des restrictions légales et réglementaires ou ne pas étre disponibles dans le monde
entier sans restriction, compte tenu de la |égislation de votre pays dorigine, de votre pays
de résidence ou de tout autre pays avec lequel vous pourriez avoir des liens. En particulier,
les produits et services 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. Ils peuvent étre modifiés ou retirés a tout moment sans
notification.

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

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

en France : la présente Brochure est distribuée par CA Indosuez, société anonyme au
capital de 853571130 euros, maison mére du groupe Indosuez et établissement bancaire de
plein exercice agréé pour la fourniture de services d'investissement et l'activité de courtage
en assurance, dont le siége social est situé 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris,
France, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
572171635 (numéro individuel didentification d'assujetti TVA: FR 075721716 35);

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 deétablissement de crédit agréé établi au Luxembourg et contrélé par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

- Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A., dont le siege social est situé 12 rue Eugene
Ruppert, L-2453 Luxembourg, autorisée par et soumise au contréle prudentiel de la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (« CSSF »), 283 route d'Arlon, L-2991
Luxembourg, site Internet www.cssf.lu, tél. (+352) 26251-1, et de la Banque Centrale
Européenne dans le cadre de leurs compétences respectives.

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 auprés de la Banque d'Espagne sous le numéro 1545. Enregistrée
au Registre du commerce et des sociétés de Madrid sous le numéro T 30.176,F 1,S 8, H
M-543170, CIF (Numéro d'identification fiscale) : W-0182904-C ;

en Belgique : la Brochure est distribuée par:

- CAIndosuez 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).

- la Banque Degroof Petercam SA, située Rue de I'Industrie 44 B-1040 Bruxelles, Belgique,
enregistrée au Registre des Entreprises sous le numéro 0403 212 172, inscrite a la
Banque-Carrefour des Entreprises (base de données des entreprises belges) sous le
numéro de TVA BE 0403 212172 (RPM Bruxelles) ;

en Italie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), succursale d'ltalie
basée a Piazza Cavour 2, 20121 Milan, Italie, inscrite au Registre des Banques no. 8097, code
fiscal et numéro denregistrement au Registre du Commerce de Milan, Monza Brianza et
Lodin. 97902220157 ;

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

a Monaco : la Brochure est distribuée par CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert Ter -
98 000 Monaco, enregistrée au Registre de l'industrie et du commerce de Monaco sous le
numéro 56500341, agréement : EC/2012-08 ;

au Portugal : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal em
Portugal basée a Avenida da Liberdade,190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal, inscrite a la
Banque du Portugal sous le numéro 282, code fiscal 980814227 ;

enSuisse : laBrochure est distribuée par CA Indosuez(Switzerland)SA, Quai Général-Guisan
4,1204 Geneve et par CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, ainsi que par
leurs succursales et/ou agences suisses. La Brochure est un document marketing et ne
constitue pas le produit dune analyse financiere au sens des directives de I'Association
suisse des banquiers (ASB) concernant 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, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Aucune information contenue dans la Brochure ne constitue une
recommandation d'investissement. La Brochure n'a pas été soumise alavis de la Securities
and Futures Commission (SFC) ou de toute autre autorité réglementaire a Hong Kong. La
Brochure et les produits quelle peut mentionner n'ont 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);

aSingapour:laBrochure est distribuée par CA Indosuez(Switzerland)SA, Singapore Branch,
168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, 068912 Singapour. A Singapour, la Brochure
est destinée exclusivement aux Investisseurs qualifiés, Investisseurs institutionnels ou
Investisseurs experts au sens de la Loi sur les titres et les contrats a terme de Singapour
2001. Pour toute question concernant la Brochure, les destinataires de Singapour peuvent
contacter CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch ;

au DIFC : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Suisse) SA, DIFC Branch, Al Fattan
Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai - UAE, une société
réglementée par la Dubai Financial Services Authority (« DFSA »). La présente Brochure est
uniquement destinée aux clients professionnels et/ou contreparties de marché. Aucune
autre personne ne doit agir sur la base de celle-ci. Les produits ou services financiers
dont il est question dans la présente Brochure seront uniqguement mis a disposition
des clients satisfaisant les critéres de la DFSA relatifs aux clients professionnels et/
ou aux contreparties de marché. La présente Brochure est fournie exclusivement a titre
dinformation. Elle ne doit pas étre interprétée comme une offre dachat ou de vente ou
la sollicitation d'une offre dachat ou de vente d'un quelconque instrument financier ou de
participation a une stratégie de négociation en particulier dans toute juridiction ;

aux EAU : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi
Representative Office, Zayed - The Ist Street- Nayel & Bin Harmal Tower, 5th Floor office
504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis. CA Indosuez (Switzerland) SA conduit
ses activités aux Emirats arabes unis (EAU) via son bureau de représentation, placé sous
le contrdle de la Banque Centrale des EAU Conformément aux régles et réglementations
applicables aux EAU, le bureau de représentation de CA Indosuez (Switzerland) SA ne
peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniquement autorisé a commercialiser et
promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA. La Brochure ne
constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au grand public ni une
invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base privée et n'a pas été revue
ou approuveée par la Banque Centrale des EAU ou par une autre autorité réglementaire des

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

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

® 2024, CA Indosuez (Switzerland) SA/Tous droits réservés.
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