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La croissance mondiale continue de faiblir alors que le ralentissement de I'économie
chinoise est devenu la plus grande menace pour les perspectives a court terme,
reléguant au second plan la guerre en Ukraine. Pour autant, la combinaison

d’une inflation toujours plus élevée et de marchés du travail tendus oblige

les banques centrales a normaliser rapidement leurs politiques, engendrant

de I'incertitude quant a leur capacité a orchestrer un atterrissage en douceur.

Trou d’air au premier trimestre 2022

Le PIB de la Zone euro a enregistré une croissance positive

mais atone au premier trimestre 2022 de 0,2% en trimestre glissant
contre 0,3% au quatrieme trimestre 2021. Ultalie (-0,2%)

et la France (0%) ont sous-performé tandis que U'Allemagne

a échappé a une récession technique grace a une hausse de 0,2%
apres -0,3 % au trimestre précédent™”. Malgré le rebond post-Omicron
du secteur des services, la faiblesse de 'économie refléte

limpact de la guerre en Ukraine, les revenus réels des ménages

étant comprimés par une inflation galopante. Bien que cette derniere
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s'explique principalement par une forte remontée des prix

des matieres premiéres, donc en dehors du domaine de la politique
monétaire, plusieurs membres du Conseil des gouverneurs de la BCE
se sont néanmoins prononcés en faveur d’une politique davantage
agressive et les investisseurs prévoient au moins trois hausses

de taux d’intérét de 25 points de base (pdb) en 2022.

Selon l'enquéte d’avril S&P Global® (ex-Markit) portant

sur la confiance des entreprises, une nouvelle flambée des colts
pourrait survenir alors que le sous-indice des prix de vente

des producteurs a atteint un plus haut depuis au moins 20 années
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(1) Source : Eurostat, mai 2022.

(2) Indice des directeurs d’achat, indicateur reflétant la confiance des directeurs d’achat dans un secteur d’activité. Supérieur a 50 il exprime une expansion de l'activité, inférieur a 50,

une contraction.
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de collecte de données. Dailleurs, malgré un taux de chomage

au plus bas depuis des décennies, la confiance des ménages

sest effondrée, ce qui pourrait entrainer un net ralentissement
économique causé par un repli de la consommation.

En outre, la derniére enquéte de la BCE sur les conditions de préts
arévélé qu’une grande partie des banques de la Zone euro
Sattendent a ce que les normes d’octroi de crédits pour

les entreprises se durcissent au second trimestre 2022 en raison
du conlflit russo-ukrainien et du resserrement des conditions
monétaires, ce qui pourrait contribuer a refroidir l'investissement.
En somme, les risques pesant sur la croissance sont a la baisse,
laissant la BCE coincée dans un profond dilemme.

Aux Etats-Unis, le PIB s’est contracté de -0,4 % en trimestre glissant
au premier trimestre 2022 (ou -1,4 % en rythme annualisé),
décevant les attentes d’un rythme d’expansion d’environ 0,3 %
Alors que les dépenses de consommation et d’investissement
ont été dynamiques, une grande partie de cette croissance

de la demande a été satisfaite par la production étrangere,

les importations ayant bondi & un rythme annualisé de 17,7 %.
Outre le vent contraire du commerce extérieur, les dépenses
publiques se sont également contractées pour un deuxieme
trimestre consécutif. Néanmoins, le bilan de santé de 'économie
indique que la demande intérieure privée a été vigoureuse et,
par conséquent, il est peu probable que la Fed s’écarte

de sa politique de resserrement, d’autant plus que les signes
d’une surchauffe du marché du travail se multiplient.

En effet, des données récentes suggérent que linflation élevée
est devenue suffisamment saillante pour modifier le processus
de fixation des salaires et des prix. D’ailleurs, l'indice du colt

de l'emploi - 'un des meilleurs indicateurs de pression sur les colts
de main-d’ceuvre — a montré que les salaires du secteur privé
ontaugmenté de 5% en glissement annuel au premier trimestre
2022, son rythme le plus rapide depuis 19841,

Zone euro - Offre de crédit entreprises
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Source : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management Europe, mai 2022

(3) Source : BEA, mai 2022.
(4) Source : Bureau of Labor Statistics, mai 2022.
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Linflation culminera-t-elle bient6t ?

Méme avant l'invasion de 'Ukraine, l'inflation avait bondi

dans de nombreuses économies en raison des déséquilibres
entre l'offre et la demande induits par la pandémie,

mais aussi, de la flambée des prix des matieres premieres.

Les interruptions de production liées a la guerre, les sanctions
et l'accés fortement restreint aux systemes de paiement
transfrontaliers ont perturbé les flux commerciaux, notamment
pour 'énergie et les denrées alimentaires, ajoutant une pression
a la hausse supplémentaire sur les prix. Dans plusieurs économies
avancées, dont les Etats-Unis et certains pays européens,
linflation a atteint son plus haut niveau en plus de 40 ans

et il existe un risque croissant que les anticipations d’inflation
se désancrent.

Par conséquent, les banques centrales continuent de s'orienter
vers des hausses de taux d’intérét plus rapides et plus nombreuses
alors que le débat sur lampleur de cette évolution s’est intensifié.
Les investisseurs sattendent a une décélération généralisée

de linflation au second semestre 2022, anticipant

un désengorgement des goulots d’étranglement liés a la pandémie
et un léger accroissement de l'offre de main-d’ceuvre.

Une telle situation offrirait une marge de manceuvre aux banques
centrales et lopportunité de marquer une pause. Cependant,

un niveau élevé d’incertitude entoure ce scénario, d’autant plus
que les chaines d’approvisionnement subissent une pression
renouvelée en raison de ['évolution de la pandémie en Chine.

Le risque s’est déplacé vers la Chine

Selon les récents indices de confiance des entreprises, 'activité
économique chinoise s'est a nouveau fortement contractée

en avril en raison de la fermeture d’usines et des confinements
dans plusieurs régions visant a contenir la hausse des nouveaux cas
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de Covid-19. L'indice NBS non manufacturier, qui mesure l'activité
dans les secteurs de la construction et des services, est resté

en territoire de contraction et a plongé a 41,9 contre 48,4 en mars,
atteignant le niveau le plus bas depuis la premiere année

de publication en 2006 - a la seule exception de février 2020.

Or, les risques liés au ralentissement chinois sont multiples.
D’abord, le ralentissement de l'activité en Chine affectera
mécaniquement ’économie mondiale puisqu’elle représente
pres de 20% du PIB global. Ensuite, la faiblesse de la demande
intérieure tempérera les exportations vers la Chine de ses partenaires
commerciaux. Enfin, le ralentissement en Chine de la production
et des livraisons va perturber les chaines d’approvisionnement
mondiales. Dailleurs, la pression croissante sur les goulots
détranglement mondiaux devient apparente, les données

du sous-indice NBS manufacturier montrant que les fournisseurs
sont confrontés aux retards les plus longs depuis 2005 - hormis,
cette fois encore, en février 2020.

Récemment, les nouveaux cas quotidiens de Covid-19 en Chine
semblent avoir atteint un plateau, mais uniquement

en raison de confinements séveres. En fait, “'usine du monde”
pourrait bien connaitre des états de paralysie répétés et récurrents
au cours des prochains trimestres. Le Politburo chinois

a réitéré son objectif de croissance du PIB de 5,5% pour 2022

et a promis des mesures supplémentaires de soutien. Alors que la
plupart des économies resserrent leurs politiques monétaires
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dans un contexte de fortes pressions inflationnistes,

la Chine se distingue par un assouplissement. Cependant,

il semble difficilement envisageable que les autorités

puissent atteindre leur objectif de croissance tout en maintenant
une politique Zéro-Covid.

Par ailleurs, le yuan se déprécie rapidement face au dollar
dans un contexte de resserrement monétaire agressif attendu
aux Etats-Unis. Bien que les décideurs chinois aient clairement
signalé leur malaise face a la rapidité de cette évolution,

la tolérance a une dépréciation progressive pourrait continuer
de faire partie de la boite a outils pour soutenir la croissance
économique. Plus généralement, le billet vert s'est fortement
apprécié contre la plupart des devises, atteignant le haut

de la fourchette des deux derniéres décennies, contribuant
ainsi au resserrement des conditions financieres mondiales.

Dans l'ensemble, l'inflation pourrait se maintenir a un niveau élevé
bien plus longtemps qu’anticipé. Cette situation complexifie

un arbitrage déja difficile en matiére de politique monétaire

entre la volonté d’y faire face au travers de hausses de taux d’intérét
et la nécessité de préserver la reprise, dans un contexte

ou la Chine tend vers une croissance inférieure a 4% et I'Europe
risque une récession.

Achevé de rédiger le 4 mai 2022
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Performances des indices et niveaux des taux d’intérét

Cours au 30/04/2021 Variation sur 1 mois Variation en 2022
Marchés actions
CAC 40 6534 -1.9% -8.7%
Euro Stoxx 50 3803 -2.6% -11.5%
S&P 500 4132 -8.8% -13.3%
Nikkei 225 26848 -3.5% 2.2%
Devises
EUR/USD 1,17 4,6% 3,2%
EUR/JPY 129,9 0,7% -0,8%
Taux d’intérét Niveau au 30/04/2021 Variation en pdb™ sur 1 mois Variation en 2022 pdb®
3 mois
Zone euro -0.66% 2 15
Etats-Unis 0.82% 34 79
10 ans
Zone euro 0.94% 39 112
Etats-Unis 2.93% 58 142

(1) Points de base.

Source : Bloomberg, données au 30/04/2022. Performances exprimées en devises locales.

Les chiffres cités ont trait aux années ou aux mois écoulés et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Les performances des indices sont nettes calculées dividendes non réinvestis

Avertissements

Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et ne sauraient étre considérés comme un conseil en placement,
un conseil fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management Europe. Les informations/opinions/données contenues
mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication, conformément a l'environnement économique et financier en place a cette date,
sont susceptibles d’évoluer a tout moment. La présente analyse n'est valable qu'au moment de la rédaction du présent rapport.

Bien que ce document ait été préparé avec le plus grand soin a partir de sources réputées fiables par Rothschild & Co Asset Management Europe, il n'offre aucune garantie quant a
l'exactitude et a l'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n'ont gu’une valeur indicative et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset
Management Europe n'a pas procédé a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission,
ni de l'interprétation des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la base d’informations comptables ou de marché. Les données comptables
n'ont pas toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Edité par Rothschild & Co Asset Management Europe, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine — 75008 Paris. Agrément AMF
N° GP 17000014, RCS Paris 824 540 173.

Toute reproduction partielle ou totale de ce document est interdite, sans 'autorisation préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe, sous peine de poursuites.

A propos de la division Asset Management de Rothschild & Co

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion & une large clientéle d’investisseurs institutionnels, d’intermédiaires
financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et
4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu’en gestion déléguée. Basés a Paris et implantés dans 9 pays en Europe, nous gérons
plus de 22 milliards d’euros et regroupons prés de 150 collaborateurs. Plus d’informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com
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