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Le fait que les échanges commerciaux internationaux progressent a un rythme inférieur a celui de
la production mondiale ont réveillé les esprits quant a la constatation de la remise en cause du
multilatéralisme et la mise en place d’une régionalisation des relations économiques et financiéres.

Un phénoméne identifié dans nos Perspectives Economiques et Financiéres il y a déja une décennie
et... confirmé dans les toutes derniéres perspectives de I’Organisation Mondiale du Commerce (OMC).

En écho, I'étude des décomptes des différentes résolutions de I'ONU sur les condamnations de la

Russie proposées aux votes des membres, traduit une certaine désoccidentalisation des volontés et

Sommaire aspirations d’une partie du monde, y compris de grandes démocraties. Un constat aux effets aussi

Analyse de I'évolution  p2 déstabilisateurs que ceux des chaines’de produ_ction émiettées a trav_ers Ieu_rs blocages Iogis_tique_s.

des marchés Un changement dans les forces en présence qui accompagne notre diagnostic d'un monde bipolaire
Obligataire ol se font face Etats-Unis et Chine, avec la Russie en challenger.

Actions Europe

Actions Internationales Pendant que les attentions se portent sur I'Ukraine, la Chine poursuit sa politique d’influence dans

Suivi Macroéconomique P5  sa zone : Taiwan n’est plus reconnue que par 14 pays (la cité du Vatican, quelques pays d’Amérique

Eaargsp'g”is centrale et quelques fles indépendantes du Pacifique *). C'est d‘ailleurs dans I'océan pacifique que

Asie les relations bilatérales se remodélent. Ainsi, les iles Salomon (28450 km2 / 685.000 habitants) ont
signé le mois dernier (2 ans aprés avoir rompu leurs relations diplomatiques avec Taiwan) un accord
de sécurité avec la Chine, l'autorisant a construire une base navale sur son territoire et y faire
résider policiers et militaires. Un entrisme en Pacifique sud mélanésien, au large de I’Australie, qui
sonne a la fois comme une réponse a I’AUKUS, I'accord militaire tripartite formé par I'Australie, les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, et comme la poursuite de la stratégie d’isolement de Taiwan.

Ces informations contribuent, comme beaucoup d‘autres, a nous batir une compréhension du
monde de nature a étayer une allocation d’actifs capable de résister aux bouleversements en cours.
Une compréhension que nous confrontons aussi a celle des entreprises que nous accompagnons
comme actionnaire ou créancier. Le monde est complexe. Pouvoir le décrypter suppose une
observation attentive et une analyse de tous les aspects qui I'animent. Une exigence au service de
nos clients.

* Les 14 pays qui reconnaissent Taiwan : le Vatican, Le Guatemala, le Honduras, le Bélize, le
Paraguay, Haiti, Saint-Christophe-et-Niéves, Sainte-Lucie, Saint-Vincent-et-les-Grenadines, les iles
Marshall, Nauru, Palau, Tuvalu, I'Eswatini.

Francis Jaisson

Directeur général délégué en charge des gestions

Focus de la semaine
« ...batir une compréhension du monde... »

Monde : Commerce mondial* (Volume, indice 2010=100) Niveaux Variations (en %)
Nos clefs de lecture . .
150 06/05/22 | 17/03/22 | T-12mois | 17/03/22 | sur 12 mois
Entrée de la Chine Marché des ch
dans I'OMC
130 €/$ 1,055 1,109 1,207 49 415 I
—— €/€ 0,855 0,844 0,868 1,4 4© 15 &
€/ Yen 137,71 131,54 | 131,62 47 @ 46 4@
110 Matiéres premiéres et Transport et marchandises
Pétrole (Brent, $ par baril) 112 107 68 54 41 651 4
90 Indice CRB* 633 626 542 1,1 {1 168 4
Prix de I'once d'Or 1883 1943 1816 31 $37 @
70 Py Prix de la tonne de cuivre 9415 10243 10092 | -81 i -67 &
Indice Baltic Dry** 2718 2588 3212 50 @i-154 §
50 Indice Colt Fret Conteneur SCFI*** 4177 4540 2869 |- 80 F 46
Sources : Bloomberg, Covéa Finance *Indice CRB : Indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
20 alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport

T N T T T T N T T T T T T maritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales ***Indice Codt Fret Conteneur SCFI : le Shanghai
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 Containerized Freight Index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d 'un conteneur
Sources : Thomson Reuters, CPB, Covéa Finance sur 15 routes maritimes majeures partant de Shanghai
* Calculé comme la moyenne des exportations et importations de biens pour 96 pays
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Analyse de |'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés :

Vive tension sur les taux européens et américains. Les rendements se sont fortement tendus cette semaine apres le FOMC* et la réunion de
la BOE**. Le 10 ans américain a dépasse les 3,15% et le 10 ans frangais est a plus de 1,65%.

La Fed a monté ses taux directeurs de 50bps, premiére fois depuis 20 ans et a confirmé son souhait de diminuer la taille de son bilan tout en
excluant d'autres hausses d'une plus grande ampleur. La BOE a également remonté ses taux de 25bp pour atteindre 1% et s’attend a une
récession a venir.

Plusieurs membres de la BCE se sont exprimés également pour une hausse rapide des taux directeurs, ceux-ci pourraient étre positifs d'ici la
fin de I'année.

Le marché du crédit est également sous tension puisque les rendements de la catégorie investissement et de la catégorie haut rendement
ont continué de s'écarter. Par ailleurs, les émissions du marché primaire européen restent trés en-deca de I'année derniére puisque seuls
4,5Mds€ (contre 3,5Mds€ la semaine précédente) ont été émis avec deux émetteurs cette semaine.

Le Focus de la semaine : Tension sur les taux souverains périphériques

Tandis que la Federal Reserve vient de remonter ses taux directeurs de 50pb ce Ecart entre le taux 10 ans italien et le taux 10 ans
mercredi et annonce de nouvelles hausses a venir, les taux des pays de la zone allemand en pbs
euro poursuivent leur remontée et en particulier ceux des émetteurs %

périphériques tels que I'Italie et 'Espagne.
330
La BCE a pris tardivement la mesure durable de l'inflation en zone Euro mais a

enfin annoncé l'arrét de son programme d’achat d’actifs ainsi que la hausse a g,

venir de ses taux directeurs. Les taux longs de la zone Euro se sont tendus avec

un mouvement d‘aplatissement sur toutes les maturités. Un autre phénomene 5,

s'est accéléré depuis plusieurs semaines, ce sont les écarts de rendement entre 203
les différents pays de la zone. LTtalie, en particulier, s'est particulierement écartée g,

des taux longs allemands. Ainsi, en fin d'année derniere, I'écart de rendement

entre |'Ttalie et I'Allemagne était de 135pb, il est aujourd’hui a plus de 200pb. 130

Bien que cela ne fasse pas partie du mandat de la Banque Centrale, le fait que les

écarts de rendement entre les pays de la zone se détériorent pose probleme. La 80
fragmentation des marchés de taux de la zone euro pourrait perturber le début
du processus de normalisation monétaire. La BCE peut, d'ores et déja, dans son
programme de réinvestissement d'actifs, revoir sa clé de répartition et favoriser les pays les plus fragiles et les plus endettés.

17 18 19 20 21 22
Sources : Covéa Finance, Bloomberg

Certains responsables de la BCE ont émis également la possibilité d’utiliser un nouvel outil spécifique de soutien pour éviter un dérapage des
taux périphériques, mais a ce stade rien n‘a encore été mis au point. La flexibilité intégrée en particulier dans le PEPP*** pendant la crise du
Covid, pourrait se répercuter sur d'autres outils. Au-dela de ces orientations générales, les responsables de la BCE sont toutefois restés
délibérément vagues pour maintenir une "ambiguité constructive" concernant les déclencheurs et les caractéristiques d'un filet de sécurité
potentiel.

* FOMC : Federal Open Market Committee
** Bank of England

*** pEPP : Pandemic Emergency Purchase Program, programme d‘achat d‘actifs lancé en 2020 par la BCE pour lutter contre la crise économique.

Xavier Chapon

Responsable du pble Gestion Taux

Niveaux Variations (en pbs) Pente* (en pbs)

Marchés Obligataires
& 17| 1770322 | 31/12/21 | T-12 mois -7 | 17/03/22 | 31/12/21 | suri2mois | 2y-10y | 10y-30y

06/05/22 |

Taux directeurs Variations (en pbs)
Réserve Fédérale Américaine 1,00 0,50 0,50 0,25 0,25 050 4ri 050 4+ 075 4+ 075 4
BCE - Taux Repo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 C»i{ 000 Cri 000 Cr| 000 C»
BCE - Taux Facilité de dépot -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 000 i 000 = 000 C»{ 000 C»
Banque d'Angleterre 1,00 0,75 0,75 0,25 0,10 025 i 025 4! 075 4 09 4
Banque du Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 000 =i 000 tr| 000 r| 000 >
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente* (en pbs)
Etats-Unis 3,13 2,93 2,17 1,51 1,57 19 41 9% 4 162 4 156 i 39 44 10
Allemagne 1,13 0,94 0,39 -0,18 -0,23 19 4 7 @ 131 4 136 o4 82 4 10 I
France 1,66 1,46 0,84 0,20 0,15 20 i 8 4] 146 4} 151 fH 135 H4 37 0§
Italie 3,14 2,77 1,90 1,17 0,92 36 @i 123 4] 19 Al 222 4 208 @ 28 &
Royaume-Uni 2,00 1,91 1,57 0,97 0,79 9 41 48 4 102 4 120 @i 51 HF 18 @
Japon 0,24 0,23 0,21 0,07 0,09 4 4 4 17 @l 15 @l 29 & 77 @
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 9,4 90,2 70,2 47,8 51,0 63 4r1 263 4+ 487 4+ 454 4
Indice Itraxx Crossover 462,2 427,7 334,3 241,7 254,0 346 4ri 1279 4F | 2205 4| 2083 4

Sources : Bloomberg, Covéa Finance * (Taux 10 ans - Taux 2 ans) et (Taux 30 ans - Taux 10 ans)
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Analyse de |'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

L'analyse des marchés :

Sur la semaine écoulée, le marché actions européen (Indice MSCI EMU, Union

Economique et Monétaire européenne) cldture en baisse de plus de 4%. Outre les Performances sectorielles du MSCI EMU du 20/04/2022 au

06/05/2022 (GICS)

resserrements monétaires des banques centrales, la baisse s'explique par Energie (5,156
I'intensification des sanctions contre la Russie, comme le montre la décision du G7 Services de communication (4,35
d’imposer un embargo sur le pétrole russe. Services auccollectiviés (5,6%)
D’autre part le gouvernement chinois maintient sa politique zéro Covid ; ainsi, Santé (2,234
plusieurs sociétés ont mentionné une nette dégradation de leur activité au mois Industrie (15,45}

d‘avril. MSCIEMU
En termes de performances sectorielles, le secteur de I'énergie a terminé sur une Marériaus (7,13
hausse de 4.8%, dans le sillage de la hausse des prix du baril qui a dépassé les
110 dollars. A l'inverse, les investisseurs ont vendu le secteur de la consommation
cyclique suite a I'impact de I'inflation sur le comportement du consommateur. De
plus, le secteur du luxe a baissé a cause des craintes sur la demande des clients

chinois.

Technologie [12,95)

Finance (14,3%)

Consommation non oyclique [ 8,35)
Immaobilier [1,33%) -6,3%

Consommation cyd ique [15,1%)-6.7%

Saurce : Bloomberg, Covéa Finance B 6% 4% 2% 0% 26 4% &6 B%

Concernant les valeurs, le groupe pharmaceutique espagnol Grifols a progressé
de 16% grace a une bonne publication trimestrielle. Les titres Ubisoft et Umicore
ont également été portés par des rumeurs d’OPA. En bas du classement, nous retrouvons des valeurs a hauts multiples comme Nemetschek
ou Adyen qui souffrent de la remontée des taux. En outre, la société de commandes de repas en ligne Just Eat a fini en baisse de -23%,
pénalisée par les critiques sur sa gouvernance.

En termes géographiques, le Portugal domine le classement grace a la hausse du cours d’EDP dans le secteur des énergies renouvelables. A
I'inverse, l'indice grec termine en baisse de 6% a cause de la faiblesse des banques. Enfin, lindice des petites et moyennes valeurs MSCI
EMU Small Cap évolue en ligne avec les grands indices tout en conservant son avance depuis le début de I'année.

Le Focus de la semaine : la capacité d’adaptation des sociétés de biens d'équipements mise a I'épreuve

La capacité d’adaptation et notamment celle a préserver les marges par fixation des prix est au cceur des travaux de nos Perspectives
Economiques et Financiéres. A ce titre, le secteur des biens d’équipements fait face a une forte hausse des collts tels les matieres premiéres
et la logistique. Lors des récentes publications des résultats trimestriels, les meilleurs acteurs du secteur ont démontré leurs qualités aux
investisseurs.

Par exemple, Schneider et Legrand ont pu passer des hausses de prix proches de 10%. Ainsi, ces deux sociétés ont été parmi les rares
acteurs du secteur a pouvoir s'engager sur une cible de marge opérationnelle en 2022, en hausse de surcroit chez Schneider. Dans le
contexte volatile des chaines d’approvisionnement, la visibilité sur les marges est particuliérement recherchée par les investisseurs. Peu
endettés, ces acteurs ont aussi une forte capacité a évoluer face aux changements de politique des banques centrales.

Inversement, les sociétés de biens d'équipement exposées a I'équipement de navires commerciaux font face a une concurrence plus
marquée ; ainsi, elles mettent du temps a répercuter les hausses de co(its a leurs clients. C'est pourquoi les publications de ces sociétés ont
été sanctionnées par les investisseurs. Les contraintes sur les chaines d’approvisionnement demeurent fortes, retardant la livraison de
commandes d’équipement industriel. Ainsi, nous recherchons des sociétés capables de prospérer dans un environnement complexe, ce qui
nous pousse a choisir les leaders du secteur des biens d’équipement. A ce titre, Schneider et Assa Abloy ont l'avantage d‘occuper des
positions largement dominantes sur leurs marchés respectifs.

Antoine Peyronnet

Gérant OPC Actions Europe

T — Niveaux Variation (en %)

- o6/05/22 | 37 | 17/03/22 | 31/12/21 | T-12 mois demierpef | 31/12/21 sur 12 mois
MSCI EMU 130,6 136,3 138,8 154,1 142,8 a1 B -5,9 4 152 § -85 &
MSCI EMU Mid Cap 948 982 985 1094 1026 34 I 38 4 o134 I 76 4
MSCI EMU Small Cap 403,4 417,6 a13,3 487,4 486,6 34 B g0 X a2 Foax §
MSCI Europe 143,9 150,5 150,4 161,7 146,0 -4,4 4 -4,3 $ a0 § -1,5 4
France CAC40 6258 6534 6613 7153 6357 a2 I 54 %125 & 1,6 B
Allemagne DAX30 5653 5905 6058 6 696 6469 425 67 % 156 P12
Italie MIB 23476 24252 24124 27445 244395 32 B 27 W i-1as5 & 42 3
Royaume-Uni - FTSE 100 (£} 7388 7545 7385 7385 7076 21§ 0,0 14 0,0 4 a4 4
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 8638 8995 8756 8777 8148 40 I -1,3 & -1,6 B 6,0 4

Sources - Bloomberg Covéa Finance
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Analyse de |'évolution des marchés

Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés :

En Asie, les variations de la semaine sont contrastées mais guére significatives car de nombreux marchés ont été fermés plusieurs jours en
raison notamment de la célébration de la « Golden Week ». Le marché japonais, en hausse de 1,6% en devise locale, a été soutenu par les
déclarations du Premier Ministre Kishida en faveur d’une réouverture des frontiéres et du redémarrage des programmes d‘énergie nucléaire.
Tous les autres marchés asiatiques sont en baisse, en raison non seulement des inquiétudes sur la rapidité et I'ampleur de la hausse des taux
américains mais aussi des possibles répercussions du ralentissement chinois sur les économies régionales.

Parallelement, les tensions commerciales avec la Chine restent vives, notamment autour des ventes d’équipements sensibles : le
gouvernement chinois a ainsi ordonné le remplacement des ordinateurs de marques étrangeres par des ordinateurs chinois dans toutes les
agences gouvernementales (50 Mins d’unités concernées d'ici deux ans) tandis que les autorités britanniques ouvraient deux enquétes sur
les importations de cables en fibre optique en provenance de Chine sur des soupcons de pratiques anticoncurrentielles (dumping et
subventions illégales).

Aux Etats-Unis, le S&P 500 termine a nouveau la semaine en baisse, handicapé par une aggravation des pressions
inflationnistes et une Réserve Fédérale résolue a l'endiguer par une politique monétaire restrictive (cf. dernier FOMC). Cette résolution
inquiete les investisseurs car elle induit une probabilité plus élevée de récession de I'économie américaine. Parallelement, la volatilité du
marché (indice VIX) revient sur les niveaux relativement élevés de 35%, contre environ 18% en 2021. En termes sectoriels, les pétrolieres
(hausse de 3,4% du prix du WTI), les financiéres (hausse des rendements obligataires et pentification de la courbe des taux) et les
industrielles (défense et équipements) surperforment l'indice général. A l'inverse, les valeurs de consommation courantes et discrétionnaires
(résultats trimestriels décevants) et immobilieres (hausse des taux d'intéréts) ont subi des dégagements. La saison de publication des
bénéfices touche a sa fin (87% du S&P 500 a publié) avec 67% de surprises positives pour les ventes et 78% pour les bénéfices nets, les
meilleures statistiques étant associées aux sociétés technologiques, industrielles et de santé. Les ventes et les bénéfices ont respectivement
progressé de 14% et 8% en glissement annuel : les secteurs de Iénergie, des matiéres premieres et de I'immobilier sont en téte.

Le Focus de la semaine : les risques sur les approvisionnement d’engrais

La Russie est un important producteur et exportateur d'engrais : pour cette Evolution du cours de la potasse, de I'urée et du DAP
raison, les sanctions financiéres et les perturbations logistiques induites par la (Base 100 au 31/03/2020)

guerre en Ukraine créent une incertitude considérable quant a la capacité du Potasse Urée DAP
monde agricole a se procurer les trois fertilisants essentiels aux cultures 450

céréalieres : l'azote, la potasse et le phosphate. Pour les produits azotés, la 400

Russie représente 15% du commerce mondial, et il n'existe pas de capacités de 350

production alternatives capables de compenser les pertes de volumes russes. En 200

outre, I'envolée des prix du gaz naturel (intrant essentiel) a entrainé des arréts
de production en Europe et exacerbé la chute de I'offre. Dans le domaine de la
potasse, la production biélorusse (18% des échanges mondiaux), déja soumise
aux sanctions de I'UE et des Etats-Unis, est en baisse de 90% par rapport & 2020

250

200

150

tandis que la production russe (21%), quoique pas encore été sanctionnée, n'a 100
plus accés aux flottes et aux financements occidentaux. Les capacités 50
excédentaires canadiennes de 4 Millions de tonnes sont mobilisables a I'horizon 0
2023 mais ne représentent que 15% des productions sous embargo et se situent 320 0720 1120 o321 0721 w2l 032

beaucoup plus haut sur la courbe des colits. Dans les engrais phosphatés (MAP/ ~ ovrees: CovéoFnance, Bloomberg

DAP), la Russie représente 12% du commerce mondial mais exporte aussi de I'ammoniac vers les grands producteurs situés au Maroc, en
Turquie et en Inde. Les capacités excédentaires d’ammoniac sont faibles et ne pourront compenser les volumes russes jusqu'a
présent acheminés a travers |'Ukraine (pipeline Pivdenny) pour étre chargés a Odessa. Au total, la guerre en Ukraine a remis la sécurité
alimentaire au centre des priorités des Etats et devrait redessiner durablement les circuits d’approvisionnement mondiaux en engrais. Dans
un contexte de rationnement de la demande et d’envolée des prix, les Etats-Unis et le Canada sont les mieux placés, bénéficiant de réserves
abondantes de potasse et d’'un avantage de co(t trés important dans la production de produits azotés et phosphatés (ie faible prix du gaz).

Jean Dominique Seta

Responsable Gestion Actions Amérique

Niveaux Variations (en %)
Actions Internationales amclriElEE ane
06/05/22 ‘ 7 ‘17/03/2022‘ 31/12/21 ‘7712 mois|  1-7  |17/03/2022 | 31/12/21 Sr:r iF 17 ‘ 17/03/2022 -

Etats-Unis - S&P500 4123 4132 4412 4766 4202 | 02 165 & 135 i-19 & 03 L) 18 & 68 & 122
Etats-Unis - Dow Jones 32899 | 32977 34481 36338 | 34549 | 02 W -46 & 95 & a8 & 03 03 4 24 &89 4
Etats-Unis - Nasdaq 12145 12335 13615 15 645 13633 | -1,5 ¥ |-108 $ | 224 & i-109 & -16 | 62 $|-163 Fi19 @
Japon Nikkei 300 398 403 401 420 398 142 107 52 & ooo0 o188 52 99 44
Corée du Sud KOSPI 2645 2695 2695 2993 2611 | -1,9 $-19 a7 §o13 4 27 & 49 § o112 22 4
Chine - Shanghai 3002 3004 3224 3640 3004 | -01 $1-69 & -175 01 o155 72 H 157 4102 4
Hong Kong Hang Seng 20002 | 21089 19532 23398 | 28637 | -52 24 4 |-145 B i-302 8% 528 72 4+ -85 &i-210 &
Marchés Emergents - MSCI 1032 1076 1121 1232 1341 42 180 163 o231 F 42 & 33 $ 98 1o &

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Suivi Macroéconomique
Etats-Unis

« Confrontée au dérapage de l'inflation, la Réserve fédérale accélére le pas de la normalisation »

Le comité de politique monétaire de la Réserve fédérale (Fed) a procédé a une hausse des taux directeurs de 50 points de base
lors de la réunion du 4 mai, portant la fourchette cible des taux fed funds a [0,75% ; 1% ]. Ce mouvement, largement anticipé
suites aux déclarations récentes de membres du comité, intervient apres une premiére hausse de 25 bp en mars. Concernant la trajectoire
du resserrement, le Président de la Fed, Jerome Powell, a signalé qu’une augmentation de 50 bp serait envisagée lors des deux prochaines
réunions (15 juin et 27 juillet). Il a par contre écarté I'idée d'une hausse de 75 bp, une hypothése qui n’est pas « activement considérée par le
comité ». Les modifications du communiqué de presse, ainsi que les propos de Jerome Powell en conférence de presse, signalent un

renforcement de I'inquiétude des banquiers centraux quant au risque inflationniste.

Etats-Unis : Marché du travail Concernant la politique quantitative, la réduction du bilan débutera le 1er

Taux de chémage (D) juin, en deux phases successives: de juin a ao(t, le montant des titres

16 7 arrivant & maturité qui ne seront pas réinvestis chaque mois sera de 30 Mds$
14 - pour les titres du Trésor américain et de 17,5 Mds$ pour les titres adossés a des

créances hypothécaires (MBS). A partir de septembre ces plafonds seront
doublés (60 Mds$ et 35 Mds$). Ainsi, le bilan se réduira chaque mois d’un
montant de 95 Mds$. Les bons du Trésor (T-Bills) seront utilisés pour compléter
8 - les échéances mensuelles si les remboursements de titres long terme arrivant a
maturité sont inférieurs aux plafonds de remboursement. La détention de titres
par la Fed devrait donc se réduire de plus de 500 Mds$ en 2022, puis environ
1100 Mds$ par an. Les membres envisagent également de vendre activement des
2 4 MBS une fois que la réduction du bilan sera bien engagée. La Fed détient
. actuellement environ 8500 Mds$ de titres (5800 Mds$ de titres du Trésor et 2700
60 65 70 75 8 8 90 95 00 05 10 15 20 25 Mds$ de MBS), contre environ 4000 Mds$ début 2020.

Source: BLS, Covéa Finance.

12 4

10 4

0

Sur le marché du travail, les embauches restent soutenues malgré la
pénurie de travailleurs. L'économie américaine enregistre 428 000 créations de

Indicateurs de la semaine* Période Valeur Préc. ';"o"z‘:)' ';"o"zyl' postes en avril, soit la méme progression qu’en mars. Le secteur du tourisme et
R ndce | aw22 | 554 | 571 | 525 | 6o €S loisirs poursuit son dynamisme (78 000 emplois crées) mais la vigueur des
ISM Services mdice | avr22 | 57,1 | 583 | 543 | 625 embauches s'observe également dans lindustrie manufacturiere (55 000), les
:x ma”“:':‘”: payés Indice | avr-22 | 84,6 | 871 | 540 | 88  gervices aux entreprises (41 000) et le commerce de détail (29 000). Le taux de

anuf. - Nviles . n r by . . .
commandes Indice | avr-22 | 53,5 | 538 | 540 | 643 chOmage est resté stable a 3,6% de la population active, mais le taux de
:i,“g:\:::uf-")é'ais de mdce | av22 | 67,2 | 654 | 616 | 728 Participation enregistre un repli de 0,2 point a 62,2% de la population active,
vl Vs aprés plusieurs mois d‘amélioration. La croissance des salaires se modeére
Commandes a l'industrie C -7 | mars-22 | 14,2 13,4 | -104 16,8 P . .
V‘j*‘cj%vs légerement, avec une progression de 0,3% sur le mois, contre 0,5% en mars. En

. . al, 2 . . .

DEpEmEs Clo CEmEi i Ga% | Mars22| 56 | 64 | 06 | 17 rythme annuel, le salaire horaire affiche une croissance de 5,5%.
Fy % de la AL 7 7 A . . . . . .

Taux de chomage pop.active | 222 | 36 | 36 | 81 | 54 py chté des données d’enquéte, l'indicateur ISM manufacturier s'inscrit en baisse
Scationeinetes{diemplol S”;”g; awr-22 | 428 | 428 | 774 | 562 en avril, passant de 57,1 a 55,4 points. La dégradation de l'indice refléte un recul

. . . al, 2 . . .
Salaires horaires nominaux "0 " | aw-22 | 55 | 56 | 49 | 42 des composantes production et emploi. Cette chute de la composante emploi
Importations VNYS | mars22 | 251 | 212 | 63 | 213 serait davantage liée a des difficultés de recrutement qua une baisse de la

, . ) : .

Exportations VINOS | 22| 183 | 217 | 133 | 230 demande d’emploi selon les entreprises interrogées. La composante nouvelles

commandes est quasiment stable a 53,5 points. Les délais de livraisons
s'allongent de nouveau et retrouvent un point haut depuis novembre dernier
(67,2). Les entreprises mentionnent les confinements en Chine pour expliquer ce regain de perturbations de la chaine d’approvisionnement.
La dégradation de la composante stocks (51,6 aprés 55,5) semble confirmer ces contraintes sur l'offre.

*Du 02/05/2022 au 08/05/2022 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

L'ISM dans le secteur des services enregistre également un recul au mois d‘avril et passe de 58,3 a 57,1 sous l'effet d'une forte baisse de la
composante nouvelles commandes (de 60,1 a 54,6) alors que la sous composante production augmente légerement (de 55,5 a 59,1). La
diffusion des tensions inflationnistes au secteur des services se confirme avec une composante prix qui atteint un niveau record de 84,6.

Sébastien Berthelot 3 !
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« L’industrie manufacturiere allemande décline en mars »

La guerre en Ukraine ainsi que les difficultés d’approvisionnement ont pesé sur l'industrie manufacturiére en Zone euro. Au
mois d‘avril, I'indice PMI manufacturier est en baisse et passe de 53,1 a 50,4. L'indicateur est en retrait en Allemagne, en Espagne et Italie.
En France, le PMI manufacturier progresse mais il est soutenu par une augmentation des commandes en prévision des futures hausses de
prix. En Allemagne, la sous-composante production est en dessous de 50 ce qui indique une baisse de la production manufacturiere pour la
18" fois depuis juin 2020. Cette tendance est confirmée par les chiffres de production industrielle, en baisse en Allemagne (-5% en glissement
mensuel), en France (-0,5%) et en Espagne (-1,8%). En Allemagne, la faiblesse de la production se double d’'un fléchissement des
commandes a l'industrie, en repli de 4,7 % sur le mois, notamment pour les biens d'équipements ce qui signalerait une baisse de

I'investissement.
Allemagne : Industrie manufacturiére , . . . — .
(Volume, Indice 100 = T4 2019) Cette dégradation conjoncturelle pése sur l'indicateur de sentiment
125 économique de la Commission européenne qui recule au mois d‘avril avec
120 Production la baisse de toutes ses composantes hormis le secteur des services qui progresse.
15 Industrielle | e secteur de la construction affiche la plus forte baisse, les entreprises

110 Manuf. . . . . . . ’ .
interrogées ayant signalé des difficultés de recrutement et des pénuries de

matieéres premiéres. Les enquétes montrent aussi que les anticipations de
——Ventes de hausse de prix se diffusent a tous les secteurs. Les tensions inflationnistes
Vindustrie devraient donc persister d’autant plus que les prix a la production sont en hausse

90 manuf.
85 de 5,3%.
80 Dans un contexte ou l'incertitude persiste alors que le pouvoir d’achat
e NOUVElES P sy =
& commandes /€S Ménages recule, les ventes au détail en volume marquent le pas au
70 mois de mars 2022 et reculent de 0,4% en Zone euro. Le recul est
6 19 ” 2 généralisé mais plus prononcé en Espagne (-4%), en France (-1,9%) tandis que
Sources : Commission Européenne, Eurostat, Covéa Finance Dernier point mars 2022 I’A”emagne enr'egistr'e un recul de 0,10/0. Du a% du ml’d‘é du ha\’ail, le taux de
chomage atteint 6,8% en mars, un niveau historiquement faible qui
. . L. , Moy. Moy. \ . . . X
Indicateurs de Ia semaine® TR  reflete encore d'importantes tensions sur le marché du travail.
EMIMs 9’6"3’“/" awr22 | 555 | 565 | 486 | 602 Dy cHté de la BCE, F. Villeroy de Galhau (Banque de France) Sest joint a ses
a e la
Ze |Taux de chomage pop. active | ™22 68 | 69 | 80 | 77 collégues d’Europe du Nord en estimant qu’un retour a des taux
Ventes au détail e |mas22| 09 | 51 | 09 | 51 d'intéréts positifs cette année serait « raisonnable » dans un contexte de
AL Prod. industrielle oS Imas22 | 33 | 28 | 81 | 31 risquede « désancrage » des anticipations d'inflation des agents économiques. Le
P voos || o1 | 21 | 107 | 57 gouverneur de la Banque de France alerte aussi sur les effets inflationnistes de la
GA% S , . . ’oles .
VoL CVs dépréciation de I'euro tout en soulignant que la BCE ne dispose pas d’objectifs de
ES |Prod. Industrielle C | mars-22 0,1 2,8 -9,5 7.3 . . L1 S ’
GA% taux de change. I. Schnabel, membre du directoire, considere, a l'instar d’autres

*Du 02/05/2022 au 08/05/2022 Sources : Refinitiv, Covéa Finance N ..
membres, qu’une fin du programme d’achat des juin et qu’'une hausse de taux en

juillet apparaissait « possibles ». F. Panetta, également membre du directoire, adopte un ton moins restrictif et estime qu’une hausse de taux
dés juillet serait hative eu égard au degré élevé d'incertitude. Il note toutefois qu’une réduction du soutien monétaire reste appropriée.

Cette semaine, la Commission européenne a proposé un sixieme train de sanctions a I'encontre de la Russie. Ces nouvelles
sanctions prévoient I'exclusion de trois nouvelles banques russes du systéme de messagerie SWIFT. La Commission prévoit aussi un embargo
sur les importations de pétrole et de produits pétrolier en provenance de Russie d'ici a la fin de I'année. Ce dernier point est toutefois loin de
faire consensus, en particulier au sein des pays d’Europe de I'Est, particulierement dépendants des hydrocarbures russes. La Hongrie, dont la
voix est nécessaire pour que les sanctions puissent étre adoptées, a bloqué la mise en place des sanctions. Dans ce contexte, les négociations
battent leur plein. Des dérogations pourraient étre mises en place pour la Hongrie, la République tchéque et la Slovaquie, qui pourraient ainsi
importer du pétrole russe jusqu’en 2024. La Commission réfléchirait également a des aides aux investissements destinés a améliorer les
infrastructures pétroliéres et a réduire la dépendance a la Russie. Les négociations se poursuivront au cours de la semaine.

Le comité de politique monétaire de la Banque d’Angleterre a procédé a 6 voix contre 3 a une hausse du taux directeur de 0,25
point de pourcentage, le portant ainsi a 1,0%. Les trois membres dissidents se sont prononcés en faveur d‘une hausse de 0,50
point de pourcentage. Le comité de politique monétaire note que linvasion de I'Ukraine par la Russie ainsi que les perturbations des chaines
de valeur liées aux politiques sanitaires chinoises entrainent une intensification des pressions inflationnistes a court terme mais aussi une
augmentation du risque de récession a moyen terme. Pour autant, les membres de la BoE considérent que les tensions sur le marché du
travail et la hausse continue du prix des intrants justifient un resserrement monétaire. La plupart des membres du comité sont en faveur
d‘une poursuite de la hausse des taux, et ce malgré la détérioration des perspectives. En effet, dans ses nouvelles prévisions, réalisées sur la
base des trajectoires de taux de marché, la BoE a revu ses projections d’inflation significativement a la hausse, avec une inflation qui
atteindra un pic de 10,2% au T4 2022 avant de refluer pour atteindre 1,3% au T2 2025. La BoE anticipe désormais une contraction du PIB en
2023 (-0,3%) et une trés faible progression en 2024 (+0,3), liée notamment a une contraction de I'investissement et plus généralement, a
un ralentissement de la demande intérieure. Ce scénario central suggere que la trajectoire de taux prévue par les marchés (taux directeur qui
atteindrait environ 2,5% a la mi-2023) apparait trop agressive. En effet, a taux constant (@ 1% sur la toute la période de projection), la BoE

estime que l'inflation atteindra 2,1% au T2 2025, légérement au-dessus de la cible des 2%. i
Pierre Bossuet

Economiste Zone Europe
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« Les perspectives économiques restent conditionnées a I’évolution du contexte sanitaire en Chine »

En Chine, le président Xi Jinping réitére son engagement pour le maintien de la stratégie « zéro-Covid » alors que les

restrictions se renforcent a Pékin. Les autorités ont annoncé vendredi la fermeture de tous les services « non-essentiels » dans le

plus gros district de la capitale chinoise, Chaoyang, et de nouvelles campagnes de tests de masse. Les mesures mises en place a Pékin depuis

la fin avril (fermeture des écoles, de restaurants, de stations de métro, de

Japon : Indice des Prix a la Consommation (GA%) complexes sportifs, exigence de montrer un test négatif pour accéder aux

Inflation nationale espaces publics, ...) n‘ont en effet pas permis de baisse significative des

contaminations. A Shanghai, si les autorités locales considérent désormais que

I’épidémie est « sous controle », les mesures de confinement strictes restent en
place et ont méme été renforcées dans certains quartiers.

Inflation a Tokyo

Dans le cadre de la recherche d’autonomie de la Chine vis-a-vis de I'étranger, les
autorités ont annoncé que les administrations publiques du pays et les
entreprises publiques devront remplacer tous les ordinateurs de marques
étrangéres par des modeéles produits localement et fonctionnant avec des
systemes d'exploitation chinois dans les deux prochaines années.

Les pressions inflationnistes sont de plus en plus visibles au Japon.
L'inflation dans la ville de Tokyo a atteint 2,5% en avril en glissement annuel, une
accélération marquée apres 1,3% en mars mais qui était largement attendue
dans la mesure ou elle résulte principalement de la fin d’une partie des effets de
base liés a la réduction des prix des forfaits téléphoniques par le gouvernement

4
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Sources : Thomson Reuters, Japan Statistics Bureau, Covéa Finance

Moy. Moy.

il e el LECEERE TSNS au cours de 'année 2021. Ce mouvement est particuliérement visible au niveau
[PMI Services mdie | avr-22 | 50,7 | 494 | 421 | 482  de linflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) qui repasse en territoire
[PMI Manuf. Indice | avr-22 | 535 | 541 | 458 | 527  positif a 0,3% en glissement annuel aprés -1% en mars. Outre cet effet

*Du 02/05/2022 au 08/05/2022 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

mécanique, la progression de l'inflation reste le reflet de la hausse des prix de
produits importés, tels que I'énergie (dont l'inflation reste contenue par des mesures gouvernementales) et I'alimentation, mais aussi du
redressement de la demande en lien avec la réouverture de I'économie. L'inflation de la ville de Tokyo peut servir d’indicateur avancé de
l'inflation nationale japonaise qui ne sera publiée que le 19 mai - au cours des 3 derniers mois, l'inflation annuelle de Tokyo et celle de
I'ensemble du Japon n’ont différé que de 0,1 point de pourcentage.

La Banque centrale australienne (RBA) annonce une premiére hausse de taux en plus de 11 ans. Aprés avoir décidé de cesser
les opérations d'achats d‘actifs en février dernier, le Comité de politique monétaire a annoncé, a l'issu de sa réunion de mai, que le taux
directeur de la RBA serait monté de 25 points de base a 0,35%. En outre, le gouverneur Philip Lowe a laissé clairement entendre que le
resserrement de la politique monétaire se poursuivrait dans les mois a venir face au resserrement du marché du travail et surtout a
I'accélération des prix. L'inflation australienne a en effet atteint 5,1% en GA au premier trimestre 2022, bien au-dela de la cible de la banque
(entre 2% et 3%), alors que I'inflation sous-jacente a également atteint un niveau élevé a 4%. Contrairement a ce que laissaient entendre les
derniéres communications de la RBA, elle n‘a finalement pas attendu que la croissance des salaires ne dépasse la cible de 3% pour
augmenter son taux directeur.

La Banque centrale indienne (RBI) a également rejoint le bal du resserrement monétaire. La RBI a annoncé une hausse de 40
points de base de son taux de refinancement qui atteint 4,4%. Il s'agit du premier mouvement de taux depuis la baisse de 40 points de base
de mai 2020. En outre, la RBI a annoncé une hausse de 50 points de base du ratio de réserves obligatoires des banques qui atteint ainsi
4,5%. Ces annonces ont quelque peu surpris dans la mesure ou elles ont été annoncées a l'occasion d’une réunion qui n’était pas
programmée dans le calendrier des réunions de politigue monétaire, d’autant que les demiers communiqués n‘avaient pas laissé
transparaitre d’urgence dans la nécessiter de monter les taux. Ce resserrement monétaire vise a contenir I'accélération de l'inflation qui a
atteint 7% en mars, dépassant ainsi largement la cible d’environ 4%, tirée par les prix de I’énergie et de I'alimentation. Alors que les
perspectives restent en faveur d'une accélération des prix, la RBI devrait annoncer d’autres hausses de taux au cours des prochains
trimestres.

Louis Martin

Economiste Zone Asie
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris

sous le numéro B 407 625 607, ayant son siége social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne
constitue pas la base d’un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation
d’investissement dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle
considére comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I’exactitude et la validité ne
sont toutefois pas garanties.

Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document.
Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout
ou partie du présent document devra faire I’objet d’une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d’établir les opinions et ana-
lyses générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a I’acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I’objet d’une quelconque Utilisation par le destinataire du do-
cument sans l'acquisition préalable des droits nécessaires directement auprés des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute
utilisation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis—a-vis des tiers détenteurs de droits asso-

ciés a ces données.

L’ « Utilisation » s’entend comme, et de maniere non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribu-
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