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Etats-Unis : une lutte de longue haleine
contre l'inflation



ETATS-UNIS
Un ralentissement de l'inflation pour l'instant principalement lié aux prix des biens

Apreés deux années d'inflation trés élevée, celle-ci a été
un peu plus faible sur les deux derniers mois, permettant
une stabilisation du glissement annuel autour de 6,0%
pour linflation sous-jacente (hors énergie et
alimentation).

La baisse du prix des carburants a permis a l'inflation
globale de ralentir depuis son pic de I'été dernier.

énergie et
par la

Le ralentissement de inflation hors
alimentation  s'explique  principalement
normalisation des prix des biens.

La tendance devrait se poursuivre grace a I'amélioration
des chaines de production.

L’inflation des services se maintient a un niveau élevé,
que ce soit pour la partie logement ou hors logement.

Etats-Unis: indice des prix a la consommation,
glissement annuel

——|nflation globale
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ETATS-UNIS

Une tendance sur le prix des biens qui devrait se poursuivre

= La résorption des problemes d'approvisionnement
devrait permettre une poursuite du ralentissement de
I'inflation des biens.

= || faudra toutefois surveiller les conséquences de
I'épidémie de Covid en Chine.

= Les enquétes confirment cette tendance.

Etats-Unis: problémes d'approvisionnement et inflation

des biens
5
4
—Indice de pression globale sur les chaines d'approvisionnement
3 de la Fed de New York, échelle de gauche
—|nflation des biens hors alimentation et énergie, échelle de droite
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ETATS-UNIS
Quelle évolution du prix des services ?

n Les derniéres données de salaire horaire montrent une Etats-Unis: Variation sur un an de l'inflation des services
; sz . . . hors énergie et du salaire horaire
décélération sur les derniers mois. 8%
7%
» Mais cette série est souvent révisée de maniere 6’
importante et ne tient pas compte des effets de o%

_t 4%
composition. o

2%
= Pour que linflation des services retrouve un niveau 1%
normal, il faudra un fort ralentissement sur les données 0%

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

annuelles.
—=Salaire horaire ajusté de la composition —prix des services hors énergie
source : Bloomberg
= Une décélération suffisante des salaires, d'une ampleur . tats-tin's: colit ce Temp ot tansion cli marcha cu .
équivalente a [l'accélération récente, requiert un ’ )
assouplissement significatif du marché du travail. 0% ,
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ETATS-UNIS
Quelle évolution du prix des services ?

= Aprés la hausse des taux de la Fed de 3% en 1994, la
croissance avait nettement ralenti, mais |'économie
américaine n'avait pas basculé en récession.

= Ce soft landing n'avait pas entrainé de ralentissement
des salaires, qui avaient accéléré dées le rebond de la
croissance.

= Sur la composante logement, principale composante des
services, on observe une nette décélération des loyers
dans les transactions.

= La méthodologie de calcul du colt du logement dans les
indices de prix fait qu’'elle va mettre du temps a se voir
dans les chiffres d'inflation.

Etats-Unis: évolution du cofit du travail lors du soft

landing de 1995
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source: Bloomberg —Croissance sur un an du salaire horaire, échelle de droite
Colt du logement : PCE & Zillow
glissement sur un an

18%
16%
14% —PCE logement
12% —Indice Zillow des loyers

10%
8%
6%
4%
2%
0%

15 16

Source : Bloomberg, Zillow

17 18 19 20 21 22

EHEE e LAZARD FRERES GESTION | 6 A



ETATS-UNIS
Quelle évolution du prix des services ?

= Le marché immobilier américain reste caractérisé par un
niveau de tension trés élevé.

= On observe certains signes de stabilisation de
I'immobilier aprés une chute importante, notamment au
niveau des demandes de préts hypothécaires, ou encore
des prix de I'immobilier.

Etats-Unis: taux de vacances des logements
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Etats-Unis: indices des prix de I'immobilier, variation
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ETATS-UNIS
Les conditions d’'une récession sont-elles |a?

» La dégradation des indices ISM sur les derniers mois Etats-Unis: indices ISM
interroge sur la possibilité d'une entrée imminente de *

I'’économie américaine en récession. 70
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des indices PMI s’accompagnait d'une hausse des L— S——— h‘;"d"’:h 0.0%
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ETATS-UNIS
Les conditions d’'une récession sont-elles |a?

= Historiquement les profits baissent en amont des » Etats-Unis: part des profits dans le PIB
récessions.
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ETATS-UNIS
Conclusion

= Aux yeux de la Fed, le controle de l'inflation passe nécessairement par une réduction des
tensions du marché du travail.

= Pour l'instant, du moins jusqu'a la publication de I''SM non-manufacturier (6 janvier 2023),
I’économie américaine semblait trés résistante.

= Le contexte actuel ouvre la voie a trois scénarios :

= Un soft landing prolongé, permettant de réduire progressivement les tensions sur le
marché du travail.

= Une récession mi-2023, provoquée par le resserrement monétaire déja réalisé, complété de
quelques hausses supplémentaires ou provoquée par une nette dégradation des marchés
au T1.

= Une résistance de I'économie américaine, amenant la Fed a monter davantage ses taux,
poursuivant le cycle actuel au S2 2023, provoquant une récession début 2024.

= Le premier scénario nous semble peu probable (10%). Suite a la publication de I'ISM, nous
attribuons une probabilité égale aux deux autres scénarios (45%), méme si le dernier scénario
nous semble un peu plus probable.

= A surveiller : le plafond d’endettement de I'administration fédérale a été atteint. Dans un

contexte politique trés tendu, il pourrait faire I'objet de nouvelles tensions politiques et de
tensions sur les marchés.

. ~zeroFRERES GESTION (10 N



Zone euro : resistance de l'activite
économique




ZONE EURO
Vers une nette décélération de l'inflation globale...

Zone euro : inflation en glissement sur un an

= L'inflation a atteint 10% au global mais I'énergie et 12%
I'alimentation représentent prés de la moitié de cette  ,,,  —ocuobae

|nf| a‘“on . —Hors alimentation et énergie

8%

= L'inflation hors alimentation et énergie atteint un 6%

nouveau point haut en décembre a +5,2%. 4%
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| Source: Bloomberg

= |l faudrait une nouvelle forte hausse des prix de I'énergie Zone euro : contribution de I'énergie et Ialimentation &
et de I'alimentation pour générer autant d’inflation. 8% Finflation globale
7%
, . . , 6% Simulation sur la base d'un retour des prix aux niveaux du printemps
= Le scénario le plus probable est celui d'une nette o
décélération de linflation globale dans les prochains 2%
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ZONE EURO
.. mais un probleme de l'inflation toujours présent pour la BCE

= L|'inflation sous-jacente reste forte et le nombre de Zone euro : répartition des variations des prix
catégories de biens et services soumis & une des composantes de l'inflation (non pondérées)

progression rapide de leurs prix continue d'augmenter. 00% m
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source: Bloomberg

Zone euro : anticipations d'inflation des ménages a trois ans

» La BCE craint un dérapage des anticipations qui pourrait 5% —moyenne

renforcer la dynamique de l'inflation. " —médiane

= Les dernieres prévisions de la BCE montrent que la 3%
banque centrale craint que l'inflation ne mette beaucoup bu w/\ﬁ

de temps a revenir a la normale.
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source: BCE
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ZONE EURO
Des pressions salariales qui devraient persister...

= La pression a la hausse des salaires est toujours tres cvoluti Zoneeu“z’ : wagr_trac*selr. ok
forte % (évolution sur un an des salaires a I'embauche)
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source: Hiring Lab, Banque centrale d'lrlande

, ; ; ) Zone euro : offre d'emplois/ effectifs dans les principaux
= On n'observe pas encore de réelle détente des marchés 25% pays

du travail.
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2,5%
2,0%

1.5%

1,0%
0,5%

0,0%
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Source: DARES, Eurostat, Bloomberg
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ZONE EURO

.. du fait d'un marché du travail qui reste également en forte tension...

= Alors que ['Allemagne commencgait a détruire des
emplois, les derniéres données montrent un rebond des
créations d'emplois.

= Le taux de chébmage de la zone euro poursuit sa baisse
et a atteint un nouveau point bas a 6,5%.

= Si les entreprises observent un ralentissement de leur
activité, elles ne semblent pas pour l'instant envisager de
licenciements. Cette déconnexion entre perspectives
d’emplois et de commandes est assez inédite.

= || n'est pas certain que le ralentissement économique
provoquera lI'ajustement de I'emploi habituel.
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Allemagne : créations d'emplois (milliers par mois)
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Zone euro : indices de la commission européenne pour les
services
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ZONE EURO
..notamment grace a une bonne résistance de l'activite...

" Les ventes au détail hors auto sont sur une tendance Zone euro: données de consommation o
baissiere qui semble s’étre accélérée en octobre.
115 1000
= Mais a contrario, les immatriculations rebondissent 1 800
nettement depuis la fin de I'été. 105
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—\Ventes au détail, volume, échelle de gauche

Souree: Blaomberg —Immatriculations, milliers, échelle de droite

Zone euro : croissance du PIB et indices PMI
= Alors que nous attendions une poursuite de la | ™ e
dégradation de la conjoncture dans la zone euro, nous 0% 5
observons un rebond des indices PMI depuis deux mois, 2%
qui restent toutefois sur des niveaux cohérents avec une | 4% - 40
petite contraction de l'activité. o .
-10%
-12% - 20
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-16% 10
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—Croissance trimestrielle annualisée du PIB, échelle de gauche
Source: Bloomberg —PMI composite, échelle de droite
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ZONE EURO
.. du fait d'un choc énergétique moins violent qu'anticipé

Les gouvernements européens ont adopté de
nombreuses mesures pour accompagner les ménages et
les entreprises face au choc énergétique, pour un
montant estimé a 200 Mds EUR en 2022.

Si les mesures ne sont pas prolongées au-dela de la date
prévue, le soutien devrait étre d’encore 144 Mds EUR en
2023.

Aprés une nouvelle hausse en décembre, les prix de
I'énergie s'orientent a la baisse mais ils restent
supérieurs aux niveaux d'avant fin 2021.

La consommation de gaz a été nettement réduite et la
politique de stockage a été tres dynamique, ce qui a
contribué a réduire les risques de rationnement pour cet
hiver, permettant une baisse des prix du gaz.

Comme par ailleurs EDF relance la production
d’électricité d'un certain nombre de centrales, les prix de
I'électricité baissent également.

Union Européenne : estimation par la commission
européenne du coiit budgétaire des mesures de
mitigation des prix de I'énergie (% PIB)
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source : Commission Européenne

Europe: Prix de I'énergie (EUR / MWh)
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ZONE EURO

Pas de crise énergétique a court terme mais un risque toujours présent I'année prochaine

= Qutre la modération de la consommation de gaz,
I'importation massive de GNL a été déterminante pour
éviter le risque de rationnement cet hiver.

= Dans un contexte ou la croissance de I'offre de GNL est
limitée jusqu'en 2025, la moindre demande en
provenance d’'Asie, et notamment de Chine (- 20 Mds m3
en 2022 par rapport a 2021) a facilité ces importations.

= La réouverture de la Chine pourrait donc tendre le
marché du gaz.

= |l y a énormément d'incertitudes mais I'hiver 2023-2024
pourrait étre plus compliqué.

Union Européenne: importations de gaz liquéfié

“ (Mds m? par mois)

12

10

2

0
16 17 18 19 20 21 22

source: Eurostat, Bruegel

Union Européenne : niveau de remplissage des stocks de
100 gaz

hypothéses: maintien des importations russes au niveau actuel,
profil de consommation 2023 similaire a 2022
10 Importations de GNL:

—10 Mds m* =8 Mds m® —6 Mds m*
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sources: Furostat, Bloomberg
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ZONE EURO
Conclusion

= Le risque d'une crise énergétique semble s'éloigner pour cet hiver, et avec lui le risque d'une
récession dure des la période actuelle.

= Les données semblent effectivement décrire une économie en ralentissement, mais modéré.
= Dans ce contexte, les pressions du marché du travail ne devraient pas diminuer.
= La BCE va sans doute devoir continuer a resserrer sa politique monétaire.

= De maniere classique, le cycle européen risque de rester donc tres dépendant de ce qui se
passera aux Etats-Unis.
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Japon : vers une sortie de l'inflation
basse ?




JAPON

Une reprise encore incompléte, mais une accélération de l'inflation

»= Le PIBreste inférieur au niveau pré-Covid.

= Le niveau de la consommation reste pénalisé par le
Covid, avec notamment un nombre de touristes toujours
trés bas. Toutefois, celui-ci a commencé a rebondir en
octobre.

= Des évolutions spécifiques aux prix des télécoms avaient
masqué la dynamique sous-jacente d'une inflation en
nette accélération.
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JAPON

Comment la BoJ va-t-elle réagir face a la tension du marché du travail?

= La progression des salaires est déja notable. Les
premiers éléments pour la négociation annuelle du
« Shunto » au printemps laissent envisager une poursuite
de I'accélération des salaires.

= Les Abenomics avaient permis une croissance de la
population active malgré le contexte démographique
compliqué, permettant d'absorber le surcroit d'activité
sans accélération des salaires.

= Depuis deux ans, la population active est stable. Ceci
devrait soutenir les salaires.

= La BoJ s’est engagée a dépasser durablement son
objectif d'inflation, mais les ajustements récents de sa
politique monétaire montrent qu’elle pourrait finir par
prendre le chemin d'un durcissement monétaire. Le fera-
t-elle dés 2023 ?

Japon : salaire des employés a temps plein,
variation sur un an
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IV

Chine: une réouverture anticipée




CHINE

Un pivot vers une politique plus favorable a la croissance mais qui pese a court terme

» Les discours et décisions des autorités au cours des
dernieres semaines indiquent une volonté de redonner la
priorité a la croissance en 2023.

= Le gouvernement a brusquement levé les restrictions
sanitaires qui perturbaient l'activité depuis trois ans, ce
qui a un impact tres négatif sur l'activité du fait de la
propagation du virus.

= Le soutien au marché de I'immobilier a été renforcé avec
de nombreux assouplissements.

= Mais les facteurs structurels ne risquent-ils pas de limiter
la capacité du secteur a rebondir ?
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Chine : décomposition de la demande de logements
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CHINE
A quelle vitesse I'économie peut-elle repartir ?

Chine : indice synthétique* du trafic dans le métro
= La reprise dépendra de I'évolution de la situation 20 (base 100 en décembre 2019)

sanitaire qui est difficile a lire et a anticiper.

100 ﬁ
= Le rebond partiel des indices de mobilité avant le Nouvel 80
an chinois suggere qu’un pic épidémique est passé. .
= Cette premiere vague sera-t-elle suivie d'autres vagues ? 40
Les déces peuvent-ils entrainer un retour en arriere ? 2
Nouvel an chinois
0
20 21 22 23
Source : Bloomberg, * Pékin, Shanghai, Guangzhou, Shenzhen, Chengdu ; indices pondérés par la taille de la population
. Chine : ventes au détail en glissement annuel
= Aterme, la réouverture devrait permettre un rebond de la 40 -
consommation des ménages, apres une année 2022 trés %0
faible.
20
= L'ampleur et la durabilité du rebond dépendront de 10
I'amélioration potentielle du marché du travail, des 0

revenus et de la confiance. 10

-20 -

.30 -
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Source : Bloomberg
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CHINE

Quel impact de la réouverture pour le reste du monde ?

» L'impact économique lié a une augmentation des
importations chinoises pourrait étre significatif pour
certaines économies asiatiques.

= Une normalisation des dépenses touristiques chinoises
aurait également un impact important sur certains pays
comme Hong-Kong et la Thailande (6% et 3% du PIB
respectivement pré-Covid).

Exportations liées a la demande finale chinoise
(% du PIB, 2021)
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Vv

Conclusion macroeconomique




CONCLUSION
Un environnement toujours complexe malgré ou a cause de la résistance de la croissance

= Le passage du pic d’inflation ne signifie pas que le probleme d'inflation est résolu.

= Tant que les salaires ne ralentiront pas significativement, ou que les conditions d'un
ralentissement de ceux-ci ne seront pas réunies, les banques centrales ne seront pas
convaincues qu'elles ont gagné la bataille contre l'inflation.

= Des lors, la résistance de l'activité économique a court terme représente un probléme pour
elles et devrait les amener a maintenir une politique plus dure.

= Historiquement, a I'échelle du cycle économique, il est difficile de réduire significativement les
tensions du marché du travail sans récession.

= || est donc selon nous trés probable que les banques centrales maintiennent ou renforcent le
biais tres restrictif a leur politique monétaire.

= Le chemin du scénario favorable (soft landing et réduction forte des tensions du marché du
travail) nous semble trés étroit.

= Aprés une premiere période chaotique, la croissance chinoise va réaccélérer, mais sans doute
insuffisamment pour compenser la trés probable récession des pays occidentaux.
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Des marcheés trop optimistes ?



MARCHES
Rappel de nos prévisions de début 2022

Constat d'un environnement particulierement incertain rendant difficile
dans ce contexte de définir une hiérarchie des classes d'actifs a 12-18 mois.

Neutralité sur les actifs risqués,
mais deux positionnements nous paraissent néanmoins avoir du sens :

Sensibilité faible, voire négative

Sous-pondération du marché actions américain au profit de I'Europe, et, plus généralement,
sous-pondération des valeurs ayant bénéficié de la baisse des taux.

PERFORMANCES 2022

[ Obligations d’Etat européennes H Obligations d’entreprises de bonne qualité H Obligation high yield ‘
MSCI Europe MSCI Europe
‘ Euro Stoxx ‘ [ Value ‘ [ Growth ‘ [ S&P 500 ‘ [ NASDAQ ‘
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MARCHES
Un durcissement des conditions financieres pour l'instant modeste

= Les banques centrales s'efforcent de durcir les
conditions financiéres suffisamment pour faire ralentir 6
I'activité économique.

Indice de la Fed de Chicago des conditions financiéres
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= Le resserrement en cours semble limité et s’est méme
inversé sur les derniéres semaines.
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= (Clest partiCU"érement le cas pour les conditions de Indice de la Fed de Chicago des conditions financiéres :
crédit . composante crédit
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MARCHES
Des marchés qui écoutent la BCE mais pas la Fed

= Le discours de la BCE a été beaucoup plus dur
qu'anticipé lors de la réunion de décembre, avec la
promesse de davantage de hausses de taux et I'annonce
d’'un calendrier pour la réduction du bilan de la BCE.

= Mais depuis le début de I'année, les marchés ont revu a
la baisse leurs anticipations sur les taux courts.

= Le discours de la Fed était également plus dur avec une
hausse du taux terminal et le maintien de taux a un
niveau élevé sur 2023, mais les anticipations de marché
sont beaucoup plus modérées.

Anticipations implicites des marchés sur I'ESTER
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MARCHES

Des marchés optimistes sur la question de l'inflation

» Les swaps d'inflation montrent que les marchés estiment
que la question de l'inflation va étre résolue dés cette
année.

» Les Japonais détiennent 2,4 trillions d’actifs obligataires
a l'international.

= La remontée des taux sur leur marché domestique
pourrait les amener a rapatrier ces fonds, ce qui pourrait
exercer une pression sur les taux occidentaux.
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MARCHES
Retour de rendements plus attractifs sur le crédit

= Les rendements sur le crédit de bonne qualité sont
proches des niveaux qui prévalaient entre 2003 et 2006.

» Les marges de crédit sont sur des niveaux déja
relativement élevés. Le niveau actuel de portage pourrait
permettre d'absorber un retour des spreads sur les
niveaux de 2012.

= Sur le haut rendement, les spreads pourraient encore se
tendre temporairement dans un scénario de récession,
mais le rendement est déja attractif.
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Zone euro: Corporates hors financiéres
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MARCHES

Le dollar dépendant des anticipations des banques centrales

= A court terme, la parité euro-dollar continue d'évoluer en
fonction du différentiel de taux courts.

= Un probable ajustement a la hausse des anticipations de
la Fed pourrait amener un nouveau rebond du dollar.

= A plus long terme, le taux de change devrait retrouver des
niveaux plus cohérents avec la parité de pouvoir d'achat.

EURUSD et différentiel de taux réel
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MARCHES
Marchés actions

Performance totale des indices, base 100 au 31/12/2021
= |Les actions de la zone euro rebondissent nettement '
depuis trois mois.
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Résultats prospectifs douze mois des principaux indices

= Les publications de résultats de 2022 ont surpris a la (base 100 en 2013)
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MARCHES
Vers une baisse des résultats ?

L Le consensus voit des bénéfices par actions en Iégére Croissance des BPA du MSCI World et PMI manufacturier global
hausse sur l,année 2023 +«—Croissance sur un an des BPA "
100% - 65
= La bonne tenue de la croissance sur ce début d’année —PMI manfacturier global —= -
pourrait apporter de nouvelles surprises positives, mais 50% .
la récession qui nous semble inévitable pesera
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MARCHES

Des valorisations du marché actions raisonnables mais pas particulierement bon marché

» La valorisation de la plupart des marchés reste inférieure
aux moyennes historiques mais trés au dessus des
niveaux de récession.

= La prime de risque du marché actions européen est au
plus bas des dix dernieres années. Une baisse
significative des taux serait sans doute nécessaire pour
justifier une hausse supplémentaire des multiples.

= Celle du S&P 500 est historiguement basse malgré la
baisse du marché.

= Avec la remontée des taux, I'argument TINA « There Is
No Alternative » perd de sa valeur.

Valorisation des actions : multiples de résultat
(PE prospectifs 12 mois)
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MARCHES
Le risque de récession devrait continuer de peser sur les marchés actions

Baisse cumulée du S&P 500 par rapport au précédent point haut

*» Le point bas des marchés actions n’'est généralement
atteint qu'aprés l'entrée en récession de I'économie 0%
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Conclusion de marche



CONCLUSION
Maintien d'une prudence sur les actions, des obligations plus attractives

= L'environnement resté compliqué pour la plupart des classes d'actifs, avec des banques
centrales soucieuses de juguler l'inflation, et montant leurs taux au risque de provoquer une
récession.

= Si l'on ne peut exclure des bonnes surprises sur les publications des 3-4 prochains mois du
fait de la bonne résistance de I'économie, les marchés actions nous semblent rester sous la
menace d’'un durcissement supplémentaire des conditions financieres et d’'une récession tres
probable a I'horizon d'un an. Outre le fait que les points bas sont généralement atteints apres
I'entrée en récession, le niveau actuel de valorisation ne semble pas exceptionnellement bon
marché. La patience reste de mise.

= Toutefois, du fait de la hausse déja réalisée des taux et de I'écartement des spreads, les
obligations offrent maintenant des niveaux de rendement attractifs. Sur le crédit, compte tenu
du risque de hausse des taux et d'écartement supplémentaire des spreads, un investissement
progressif durant I'année a venir semble pertinent.
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AVERTISSEMENT AU LECTEUR

L'opinion exprimée ci-dessus est a jour a date de cette présentation et est susceptible de changer.
Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. Il est remis a son destinataire a titre d'information.

Il fait état d’analyses ou descriptions préparées par Lazard Fréres Gestion SAS sur la base d’informations générales et de données statistiques historiques de
source publique.

Ces éléments sont fournis a titre indicatif et ne sauraient constituer en aucun cas une garantie de performance future. Ces analyses ou descriptions peuvent étre
soumises a interprétations selon les méthodes utilisées. De plus, les instruments ou valeurs figurant dans ce document sont soumis aux fluctuations de marché et
aucune garantie ne saurait étre donnée sur leur performance ou leur évolution future.

Les analyses et/ou descriptions contenues dans ce document ne sauraient étre interprétées comme des conseils ou recommandations de la part de Lazard Freres
Gestion SAS. Ce document ne constitue ni une recommandation d'achat ou de vente, ni une incitation a I'investissement dans les instruments ou valeurs y figurant.

Toute méthode de gestion présentée dans ce document ne constitue pas une approche exclusive et Lazard Fréres Gestion SAS se réserve la faculté d'utiliser toute
autre méthode qu’elle jugera appropriée. Ces présentations sont la propriété intellectuelle de Lazard Fréres Gestion SAS.

Par ailleurs, certains services rendus/et ou placements figurant dans ce document peuvent présenter des risques particuliers et ne sont pas nécessairement
adaptés a tous les investisseurs.

Il appartient donc a toute personne de mesurer de fagon indépendante les risques attachés a ces services et/ou placements avant tout investissement. Tout
investisseur est tenu de se reporter aux conditions proposées par Lazard Freres Gestion SAS a sa clientele afférent aux services et/ou placements figurant dans ce
document.

De plus, toute personne désirant investir dans les organismes de placement collectifs qui seraient mentionnés dans ce document est tenue de consulter le DICI visé
par I'Autorité des Marchés Financiers remis a tout souscripteur ou disponible sur simple demande auprés de Lazard Fréres Gestion SAS. Les informations
contenues dans ce document n’'ont pas fait I'objet d’'un examen ou d’une certification par les commissaires aux comptes de I'OPC ou des OPC éventuellement
concernés.
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