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Entre deux maux il faut choisir le

moindre

« Une volte-face
rarement observée
en matiere de
politique
monétaire »

Entre deux maux il faut choisir le moindre. Les banquiers centraux ont acquis récemment la conviction qu’un
ralentissement marqué de ’économie était nécessaire pour permettre de réduire les déséquilibres entre l'offre et
la demande et juguler Uinflation. Le scénario anticipé en début d’année d’une croissance vigoureuse est donc
radicalement remis en question et une récession semble inévitable.

Dans cet environnement, et aprés un premier semestre délétére sur les marchés, quel positionnement
adopter?

La reconnaissance tardive par les banques centrales des tensions vives et continues sur le front de
Pinflation a occasionné une volte-face rarement observée en matiére de politique monétaire. Au cours des
six derniers mois, les anticipations de taux directeurs de la Réserve Fédérale ont progressé de plus de 300bps,
tendant ainsi les conditions financiéres de maniere drastique. Le marché immobilier, trés sensible par nature aux
conditions de financement, connait un fort ralentissement, et les prix de 'immobilier doivent s’ajuster a ce
nouveau paradigme comme cela a déja été observé sur les marchés cotés. La consommation des ménages subit
quant a elle les effets de l'inflation sur le pouvoir d’achat et la confiance des consommateurs. Le marché de
’emploi reste pour sa part bien orienté et les tensions sur les salaires pourraient donc alimenter les risques de
second tour d’inflation. La question est dorénavant centrée sur la vigueur et la durée de la récession plus que sur
sa probabilité.
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Source : Société Générale Private Wealth Management, Macrobond, juin 2022
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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« Une progression
de la masse
monétaire
américaine de preés
de 42% »

« Prudence et
patience sont les
maftres-mots »

« Des perspectives
de rendement
intéressantes »

Si le choc d’inflation trouve initialement sa source dans les tensions liées au redémarrage apreés la crise
sanitaire, la composante monétaire n’y est pas étrangére. On mesure ainsi une progression de la masse
monétaire américaine de prés de 42% entre avril 2020 et décembre 2021, la ou la progression du PIB nominale
n’est que de 14% sur la méme période. La réduction du bilan des banques centrales s’avere nécessaire pour
réduire la liquidité excédentaire. En Europe, le durcissement de la politique monétaire y sera logiquement plus
graduel compte tenu des risques sur les colits de financement des pays de la périphérie. Dans cet environnement,
le dollar devrait rester soutenu par rapport a ’euro.

Sur les marchés actions, le double effet de la hausse des taux d’intéréts et de la baisse des perspectives
bénéficiaires va peser sur les valorisations. A ce titre, les marchés américains restent plus exposés compte tenu
d’une prime de valorisation importante. Prudence et patience sont les maitres-mots en période de marché
baissier. A lautre extrémité du spectre, les marchés asiatiques, en particulier la Chine, bénéficient d’un
momentum économique en retournement, aprés les phases de confinement du début d’année, ainsi que d’un fort
soutien des autorités monétaires et budgétaires. Le marché chinois aura abandonné 52% au cours des 15 mois de
marché baissier entamé en mars 2021 et présente aujourd’hui une valorisation particulierement décotée.

Dans une approche prudente, c’est sur les marchés de taux que les opportunités s’ouvrent a nouveau,
notamment sur la partie courte de la courbe de taux en dollar. Sur les segments d’obligations d’entreprises,
les primes de risque atteignent déja les niveaux observés en période de récession. Une sélection d’émetteurs de
bonne qualité permet d’offrir des perspectives de rendement intéressantes, a plus de 5% en dollar pour les
émissions de haute qualité de crédit.

Le risque de récession va donc étre le centre des préoccupations au cours du deuxieme semestre. A la différence
des pays développés, les marchés actions des pays émergents, a Uinstar de [’Asie, présentent une dynamique en
amélioration et offrent des perspectives positives. C’est le cas également de certains segments du marché
obligataire qui, aprés la correction, bénéficient de niveaux de rendements élevés, assurant un potentiel de
performance intéressant. Conserver une approche prudente et diversifiée reste de mise dans cette période agitée.

Evolution des rendements obligataires aux Etats Unis
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Source : Société Générale Private Wealth Management, Bloomberg, juillet 2022
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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Avertissement

Société Générale Private Banking (“SGPB”) est la ligne métier du groupe Société Générale dédiée a la gestion de fortune, opérant a travers son
siege au sein de Société Générale S.A. et son réseau (départements ou entités juridiques distinctes (succursales ou filiales)) localisé sur les
territoires mentionnés ci-apres, agissant sous la marque “Société Générale Private Banking”, et distributeurs du présent document.

Avertissement d’ordre général

Le présent document promotionnel, sujet a modification, est communiqué a titre purement informatif et n’a pas de valeur contractuelle. Le
contenu de ce document n’est pas destiné a fournir un conseil en investissement ni un quelconque autre service d’investissement, et ne constitue,
de la part d’aucune entité de Société Générale Private Banking, ni une offre, ni une recommandation personnalisée, ni un conseil en vue de ’achat
ou de la souscription ou de la vente d’un service d’investissement ou du/des produit(s) visé(s), ni a investir dans la catégorie d’actifs mentionnée.
Les informations contenues dans ce document ne constituent pas un conseil juridique, fiscal ou comptable. Certains produits, services et
solutions patrimoniales peuvent ne pas étre mis en place au sein de toutes les entités de Société Générale Private Banking. Ils dépendent des
législations applicables localement, et selon la législation et la réglementation fiscale applicables, ces solutions, produits et services peuvent ne
pas étre adaptés ou autorisés dans certains pays et doivent se conformer au Code de Conduite fiscale du groupe Société Générale. Certains
produits et/ou services d’investissement cités peuvent présenter divers risques, impliquer une perte potentielle de la totalité du montant investi
voire une perte potentielle illimitée, et n’étre en conséquence réservés qu’a une certaine catégorie d’investisseurs, et/ou adaptés qu’a des
investisseurs avertis et compétents pour ces types de produit/services d’investissement/classes d’actifs. En outre, 'accés a certains de ces
produits, services et solutions est soumis a des conditions notamment d’éligibilité. Votre conseiller privé est a votre disposition pour échanger
avec vous sur ces solutions, produits et services afin de vérifier s’ils répondent a vos besoins et s’ils sont adaptés a votre profil d’investisseur. En
conséquence, avant de prendre une décision d’investissement, selon le cas et la législation applicable, linvestisseur potentiel sera interrogé par
son conseiller privé au sein de U'entité Société Générale Private Banking dont il est client sur ses connaissances, son expérience en matiére
d’investissement, ainsi que sur sa situation financiere et ses objectifs d’investissement, afin de déterminer avec lui s’il est compétent pour
souscrire le/les produit(s) financier(s) et/ou le/les service(s) d’investissement envisagé(s) et si le(s) produit(s) ou le/les service(s) d’investissement
est/sont compatible(s) avec son profil d’investisseur et ses objectifs d’investissement. L’investisseur potentiel est également tenu, avant tout
investissement, de s’adresser a ses conseillers externes juridiques, fiscaux et financiers indépendants afin d’obtenir toutes les informations
financiéres, juridiques et fiscales qui lui permettront d’apprécier les caractéristiques et les risques du/des produit(s)/service(s) envisagé(s), ainsi
que leur traitement fiscal, au regard de sa situation personnelle. La fourniture par une entité de Société Générale Private Banking d’un service
d’investissement et/ou la souscription de produit(s) par un investisseur potentiel, requiert au préalable de ce dernier la prise de connaissance, la
compréhension et la signature de la documentation contractuelle et informative y afférente notamment sur les risques associés (prospectus,
document intitulé “Document d’informations Clés pour 'Investisseur”, Term sheet etc.). Cette documentation est disponible sur simple demande
aupres de son conseiller privé. Linvestisseur potentiel ne doit pas baser sa décision d’investissement et/ou donner une instruction
d’investissement uniquement sur la base de ce document. Toute souscription de produits ou de services d’investissement peut avoir des
conséquences fiscales et aucune entité de Société Générale Private Banking ne fournit de conseil fiscal. L’investisseur potentiel devrait également
s’appuyer sur des conseils fiscaux indépendants (si nécessaire). Il est de la responsabilité de toute personne en possession de cette publication
de s’'informer et de respecter les dispositions légales et réglementaires de la juridiction concernée. Cette publication n’est en aucune maniére
destinée a étre diffusée a une personne ou dans une juridiction pour laquelle une telle diffusion serait restreinte ou illégale. Ce document n’est
en aucune maniére destiné a étre distribué aux Etats-Unis, ni a un résident fiscal américain. Le prix et la valeur des investissements ainsi que les
revenus qui en dérivent peuvent fluctuer, a la hausse comme a la baisse. Les variations de U'inflation, de taux d’intéréts et de taux de change
peuvent avoir des effets négatifs sur la valeur, le prix et le revenu des investissements libellés dans une devise différente de celle du client. Les
éventuelles simulations et exemples contenus dans cette publication sont fournis a titre indicatif et a des fins d’illustration uniquement. La
présente information peut étre modifiée en fonction des fluctuations des marchés, et les informations et avis mentionnés dans cette publication
peuvent étre amenés a évoluer. Aucune entité Société Générale Private Banking ne s’engage a actualiser ni a modifier la présente publication, et
n’assumera aucune responsabilité a cet égard. La présente publication a pour seul but d’informer les investisseurs, qui prendront leurs décisions
d’investissement sans se fier exagérément a cette publication. Aucune entité Société Générale Private Banking ne saurait étre tenue pour
responsable en cas de perte directe ou indirecte liée a un quelconque usage de cette publication ou de son contenu. Aucune entité Société
Générale Private Banking n’offre de garantie, expresse ou tacite, quant a 'exactitude ou 'exhaustivité de ces informations ou quant a la rentabilité
ou la performance de toute classe d’actifs, pays, marché. Le présent document n’a aucune vocation a lister ou résumer tous les termes et
conditions de produits financiers, ni d’identifier tout ou partie des risques qui pourraient étre associés a ’acquisition, la cession d’un produit
financier/l'investissement dans une classe d’actifs mentionnée. Les données historiques utilisées et les informations et avis cités proviennent ou
sont notamment basés sur des sources externes que les entités Société Générale Private Banking considérent fiables mais qu’elles n’ont pas
vérifiées de maniére indépendante. Aucune entité Société Générale Private Banking n’assumera une responsabilité quant a I'exactitude, la
pertinence et 'exhaustivité de ces données. Les informations sur les performances passées éventuellement reproduites ne garantissent en aucun
cas les performances futures et peuvent ne pas se reproduire. La valeur d’un investissement n’est pas garantie et la valorisation d’investissements
peut fluctuer. Les prévisions concernant les performances futures sont basées sur des hypothéses qui peuvent ne pas se concrétiser et ne
constituent donc en aucun cas une quelconque assurance ou garantie en ce qui concerne les résultats attendus des investissements dans les
classes d’actifs mentionnées.
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Le présent document est confidentiel, destiné exclusivement a la personne a laquelle il est remis, et ne peut ni étre communiqué ni porté a la
connaissance de tiers (a 'exception des conseils externes et a condition qu’ils en respectent eux-mémes la confidentialité), ni reproduit
totalement ou partiellement, sans accord préalable et écrit de I'entité de Société Générale Private Banking concernée.

Conflits d’intéréts

En regle générale, les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre teneur de marché, effectuer des transactions concernant les titres
auxquels il est fait référence dans ce document, et peuvent fournir des services bancaires aux sociétés mentionnées dans ce document, ainsi qu’a
leurs filiales. Les sociétés du groupe Société Générale, peuvent, de temps a autre, réaliser des transactions, générer des profits, détenir des titres
ou agir comme conseiller, courtier ou banquier en lien avec ces titres, ou des dérivés de ces titres, ou en lien avec les classes d’actifs mentionnées
dans ce document. Les sociétés du groupe Société Générale peuvent étre représentées au conseil de surveillance ou d’administration de ces
sociétés.

Les employés du groupe Société Générale, ou les personnes ou entités qui leur sont liées, peuvent, de temps a autre, détenir une position dans
un titre ou une classe d’actifs mentionné(e) dans ce document. Les sociétés du groupe Société Générale peuvent acquérir ou liquider, de temps a
autre, des positions dans les titres, ou actifs sous-jacent (y compris leurs dérivés) mentionnés dans ce document, ou dans tout autre actif le cas
échéant, et par conséquent tout rendement pour un investisseur potentiel peut en étre directement ou indirectement affecté. Les sociétés du
groupe Société Générale n’ont aucune obligation de divulguer ou de prendre en compte ce document dans le cadre de conseil ou de transactions
avec un client ou au nom d’un client. Le groupe Société Générale maintient effective une organisation administrative prenant toutes les mesures
nécessaires pour identifier, controler et gérer les conflits d’intéréts. A cet effet, les entités Société Générale Private Banking ont mis en place une
politique de gestion des conflits d’intéréts pour prévenir les conflits d’intéréts. Pour plus de détails, les clients de SGPB peuvent se reporter a la
politique de gestion des conflits d’intéréts qui leur a été remise par 'entité SGPB dont ils sont clients.

Niveau derisque

Dans le but d’attirer attention des clients potentiels sur le risque lié a chaque solution d’investissement, Société Générale Private Banking a
classé chaque produit en fonction de son niveau de risque spécifique, sur une échelle de risque allant du niveau le moins risqué au niveau le plus
risqué.

Cette classification de risques représente un indicateur de risque interne a Société Générale Private Banking. Il existe cinq niveaux de risque, de
RO (risque le plus faible) a R4 (risque le plus élevé).

Profil de risque : RO : Trés faible - R1: Faible - R2 : Moyen - R3: Elevé - R4 : Trés élevé

Par exemple, la mention “Niveau de Risque R1” correspond a un profil de risque défensif. Ces indicateurs se fondent sur la Value at Risk 95 % 1 an
(VaR). La VaR correspond au montant maximal que le portefeuille considéré peur perdre dans des conditions normales de marché sur une période
donnée avec une probabilité donnée. Sila VaR 95 % 1 an s’éléve a y %, cela signifie que la probabilité que le portefeuille ne perde pas plus dey %
de savaleur en 1 an s’éléve a 95 %.

Risque potentiels en cas d’investissement
Risque de perte en capital, risque de volatilité, risque lié aux petites et moyennes capitalisations, risque de crédit, risque de contrepartie, risque
émetteur, risque de liquidité, risque lié a la gestion discrétionnaire, risque de change et risque de marché.

Avertissements spécifiques par juridiction

Luxembourg : le présent document a été distribué au Luxembourg par Société Générale Bank and Trust (“SGBT”), société anonyme enregistrée
aupres du registre de commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B 6061 et établissement de crédit autorisé et régi par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”), sous la supervision prudentielle de la Banque Centrale Européenne (BCE), et dont le
siege social est sis 11 avenue Emile Reuter - L 2420 Luxembourg. De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur www.sgbt.lu. Aucune
décision d’investissement quelle qu’elle soit ne pourrait résulter de la seule lecture de ce document. SGBT n’accepte aucune responsabilité quant
a l’exactitude ou autre caractéristique des informations contenues dans ce document. SGBT n’accepte aucune responsabilité quant aux actions
menées par le destinataire de ce document sur la seule base de ce dernier, et SGBT ne se présente pas comme fournissant des conseils,
notamment en ce qui concerne les services d’investissement. Les opinions, points de vue et prévisions exprimés dans le présent document (y
compris dans ses annexes) reflétent les opinions personnelles de 'auteur/des auteurs et ne reflétent pas les opinions d’autres personnes ou de
SGBT, sauf indication contraire. Ce document a été élaboré par Société Générale. La CSSF n’a procédé a aucune analyse, vérification ou aucun
contrdle sur le contenu du présent document.

http://www.privatebanking.societegenerale.com

© Copyright Groupe Société Générale 2016. Tous droits réservés. L’utilisation, la reproduction, la redistribution et la divulgation non autorisées
de tout ou partie du présent document sont interdites sans le consentement préalable de Société Générale S.A.

Les symboles clés, Société Générale S.A., Société Générale Private Banking sont des marques déposées de Société Générale S.A. Tous droits
réservés.
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