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SYNTHESE

UN CHEMIN HEURTE VERS LA NORMALITE

Apres avoir surmonté les conséquences
de la pandémie en 2021 et subi de plein
fouet la crise énergétique en 2022, I’lannée
2023 se présente comme celle du dépas-
sement des conséquences de la crise
énergétique. L’absorption de ces chocs
extraordinaires est ainsi suivie par un retour
a des dynamiques plus habituelles : cette
ingestion se traduit par un repli assez brutal
du rythme de croissance de la zone euro (de
5,5% au premier trimestre 2022 a 1% au
premier trimestre 2023 sur un an). Un repli
qui n'est pas annonciateur d’'une récession
mais, plutét, d’'une normalisation des com-
portements aprés des chocs majeurs, ayant
provoqué une amplitude anormale du cycle.

Ce ralentissement est renforcé par les
politiques économiques qui passent d’'un
soutien exceptionnel & une orientation plus
restrictive ; le revirement restrictif de la
politique monétaire devance celui de la
politique budgétaire.

Le choc de compétitivité lié au renché-
rissement de I’énergie est, en partie,
absorbé et les termes de I'échange vont
en tirer profit au cours des prochains
trimestres. Les prix de I'énergie restent
cependant plus élevés qu'avant le choc et,
avec des secteurs énergivores fonctionnant
sous leur capacité, laissent une cicatrice
permanente sur la trajectoire de croissance.

Le scénario est donc le résultat de forces
contraires : le dénouement des tensions sur

les chaines de valeur mondiales et la baisse
des colts énergétiques fournissent un
contre-choc positif et compensent, en partie
seulement, le frein que les politiques
économiques exercent sur l'activité.

Pour linstant, les points de pression
susceptibles de faire basculer le cycle ne
sont pas tous alignés. Les créations d’em-
plois restent tres dynamiques et, surtout, la
force du secteur des services continue
d’alimenter les marges et linflation. Mais, la
montée en puissance de la transmission de
la restriction monétaire va s’accompagner de
laffaissement du choc inflationniste et
redonner le pouvoir d’achat propre a la
consommation.

Nous prévoyons donc une croissance
modeste a 0,6% en 2023 et 1,3% en 2024,
encore inférieure & son rythme potentiel.

Le resserrement monétaire se double
d’une restriction budgétaire

La politique budgétaire s’est relachée en
2022 pour soutenir les revenus face a
Pinflation, mais son durcissement est
amorcé avec le retrait des mesures de
soutien. L’impulsion budgétaire fournie par
les budgets nationaux sera encore négative
(-0,8 point en 2023 et -0,9 point en 2024) en
raison de la suppression progressive des
mesures visant a atténuer l'impact de la crise
énergétique. L'orientation globale sera
toutefois moins négative, notamment dans

les pays du sud de la zone, grace a la
montée en charge des dépenses financées
par les fonds européens : leurs versements
vont accélérer en 2023 et 2024 et justifier
une surperformance de ces économies par
rapport aux pays du centre de la zone.

Les risques  sont
baissiers

majoritairement

Maintenant que la politiqgue monétaire est
entrée dans sa phase restrictive visant la
modération de la demande, le durcisse-
ment des conditions de crédit est un
facteur qui peut faire basculer la norma-
lisation de la croissance vers une correc-
tion plus marquée du cycle. L'autre facteur
est la compression anticipée des marges. Le
ralentissement de l'activité et du cycle de
productivité, mais aussi le recul de linflation,
qui limite le « brouillage » des prix, vont
entraver les comportements opportunistes de
prise de profits. Alors que la dynamique des
salaires se rapproche avec retard de celle de
l'inflation, les pressions pour une réduction
des effectifs et de l'investissement augmen-
tent. Le scénario rentre dans un environ-
nement plus risqué ou tous les arbitrages
entre les objectifs monétaires et budgétaires
deviennent plus mordants a court terme et
posent des défis majeurs en termes de
stabilité macro-économique et de pérennité
de la croissance.
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SYNTHESE
UN CHEMIN HEURTE VERS LA NORMALITE

TP Taux trimestriel Taux annuel
Prévisions (U, %) (ala, %)
Zone euro 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
PIB o7 o8 04 -01 -01 03 03 03|03 04 04 04 53 3,5 0,6 1,3
Consommation des ménages 03 09 13 -10 |(-03 02 03 03|03 03 04 04 3,7 4,5 0,1 1,2
Consommation publique 0,2 -0,1 0,0 0,8 -16 02 02 02|02 02 02 0,2 4,3 1,4 -0,8 0,7
FBCF totale -0,7 10 40 -36 o6 08 02 03|04 03 04 04 4,0 3,8 0,8 1,4
Exportations de B&S 7 18 1,2 -02 (-0 O6 07 07,07 08 0,7 07 106 7,4 1,7 2,8
Importations de B&S o1 18 41 -25 |-13 06 08 07|07 07 07 07 8,3 8,4 0,3 2,8
Variations de stocks, en % du PIB| 0,6 0,6 0,8 0,8 o4 04 05 05|05 05 05 05 0,5 0,7 0,4 0,5
Contributions a la croissance
Demande intérieure hors stocks| 0,1 06 15 -1,2 -3 03 02 03|03 03 03 0,3 3,8 3,4 0,1 1,1
Variations de stocks -0,2 01 0,2 0,0 -04 -01 01 00|00 00 00 0, 0,1 0,2 -0,3 0,0
Commerce extérieur 09 01 -13 1,1 06 00 00 00|00 01 021 0,0 1,4 -0,2 0,8 0,2
Prix a la consommation 6,1 80 93 100 80 62 50 30|30 30 28 28 2,6 8,4 55 2,9
Taux de chdmage 6,8 6,7 6,7 6,7 66 68 69 68|69 68 68 6,7 7,7 6,7 6,8 6,8
Solde courant, en points de PIB 3,5 3,7 3,6 3,5
Solde budgétaire, en points de PIB -5,4 -3,8 -34 -2,7
Impulsion budgétaire | 0,6 -06 -0,9 -0,9
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SYNTHESE

UN CHEMIN HEURTE VERS LA NORMALITE

Prévisions Taux trimestriel Taux annuel
(t/t, %) (a/a, %)

2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Zone euro 0,7 0,8 0,4 -0,1 -0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 5,3 3,5 0,6 1,3
Allemagne 1,0 -0,1 0,5 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 2,6 1,9 -0,3 1,0
France -0,1 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3 0,4 6,4 2,5 0,6 1,0
Italie 0,1 1,0 0,4 -0,1 0,6 0,0 0,4 0,3 0,1 0,4 0,4 0,4 7,0 3,8 1,2 1,1
Espagne -0,4 2,5 0,4 0,4 0,5 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6 0,4 0,3 5,5 5,5 2,0 1,6
Pays-Bas 0,5 2,6 -0,2 0,4 -0,7 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 49 45 0,5 1,2
Belgique 0,6 0,5 0,3 0,1 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 6,3 3,2 1,3 1,5
Irlande 7,9 2,1 2,5 -0,1 -4,6 4,3 0,7 0,7 0,5 1,2 1,2 1,2 13,4 12,1 0,6 4,3
Portugal 2,3 0,2 0,3 0,3 1,6 0,7 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2 5,5 6,7 2,9 1,4
Gréce 2,6 0,9 0,2 1,1 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 8,1 6,0 1,5 2,1
Finlande 0,5 0,6 -0,4 -0,6 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 3,0 2,1 0,0 1,1
Luxembourg 0,2 -0,1 15 -3,7 2,0 0,3 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 51 1,6 0,4 2,0
Autriche 1,3 1,7 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 4,7 4,9 0,7 1,2
Slovénie 1,2 0,7 -1,3 0,7 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 8,3 5,7 1,1 1,8
Malte 1,4 1,1 1,4 1,1 -0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 11,6 7,1 1,9 1,5
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SURMONTER LES CRISES ET LEURS CONSEQUENCES ET DE FREINAGE
REOUVERTURE POST-COVID, PERTURBATIONS DES CHAINES DE VALEUR, CRISE DE L’ENERGIE

Composantes de la demande en voie de normalisation

10
%, croissance
t/t avec T4 2019=0 et
5 contributions

-20
T1 2020 T2 2020 T3 2020 T4 2020 T1 2021 T2 2021 T3 2021 T4 2021 T1 2022 T2 2022 T3 2022 T4 2022 T1 2023

Consommation privée @ Consommation publique HEEEE Investissement [ Stocks

PIB = == tendance

Exportations nettes

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO
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SURMONTER LES CRISES ET LEURS CONSEQUENCES ET DE FREINAGE
ABSORPTION DES CHOCS EXTRAORDINAIRES

Composantes de I’offre en cours de normalisation

10

indice T4 2019=0

-20
2020 T1 2020 T2 2020 T3 2020 T4 2021 T1 2021 T2 2021 T3 2021 T4 2022 T1 2022 T2 2022 T3 2022 T4
I Biens intermédiaires Enérgie mmm Biens d'investissement
mmm Biens de consommation - |ndustrie hors construction = == Services

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO
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EVOLUTIONS RECENTES ET SCENARIO DE COURT TERME

UN RALENTISSEMENT NATUREL MAIS MARQUE DE L’ACTIVITE

Avec un PIB réel a présent supérieur de
2,2% a son niveau d’avant-pandémie, le
ralentissement de I’activité est naturel. Il
est néanmoins marqué : la croissance est
ainsi passée (en glissement annuel) de
1,8% au quatrieme trimestre 2022 a 1% au
premier trimestre 2023. Au cours de celui-ci,
la croissance du PIB de la zone euro s’est
de nouveau repliée (-0,1% en variation
trimestrielle), tirée a la baisse par la
croissance allemande (-0,3%) enregistrant
également deux trimestres consécutifs de
repli. A l'exception de [I'Allemagne, de
I'lrlande, des Pays-Bas et de la Gréce, tous
les grands pays de la zone affichent une
croissance positive.

Bien que la demande intérieure ait
encore fourni une contribution négative
a la croissance (de -0,3 point), celle-ci
s’est modérée par rapport au trimestre
précédent (-1,2 point). La consommation
des ménages a connu un deuxieme
trimestre de recul (-0,3%), mais moindre
gu’au précédent, linflation s’étant assagie
par rapport au pic du quatrieme trimestre
2022. Apres avoir fourni une forte impulsion
positive a la croissance en fin d’année, la
consommation publique a affiché un recul

marqué (-1,6%), en raison du retrait des
mesures de soutien aux revenus.
L’investissement s’est redressé (+0,6%,
aprés -3,5%), mais sa croissance reste
modeste. L’'ajustement a la baisse des
stocks a soustrait 0,4 point de croissance.
La contribution positive des échanges
extérieurs a la croissance est, une fois de
plus, due a un repli plus marqué des
importations que des exportations. Si ces
derniéres ne gagnent pas en dynamisme, le
recul des importations se modere.

La phase d’expansion soutenue touche a
sa fin, comme le signhalent plusieurs
indicateurs, notamment dans le secteur
manufacturier. La normalisation des com-
portements de consommation et d’'investis-
sement a été suivie d’'un blocage provoqué
par la hausse des colts de production et
des prix, se traduisant par une baisse des
commandes. Le cycle des stocks, apres la
réduction naturelle des stocks de précaution
lors du dénouement des tensions sur les
chaines de valeur, s’adapte désormais a
une demande affaiblie.

En dépit d’un net ralentissement de
I’activité signalé par les enquétes en

juin, le rythme moyen de croissance au
cours du deuxiéme trimestre excéde
encore légerement celui du premier
trimestre. Deux forces contrastées expli-
qguent cette évolution : un recul de l'activité
qui se renforce dans lindustrie mais une
croissance soutenue dans les services, bien
gu’en voie de modération. L’activité indus-
trielle profitera néanmoins d’'un allegement
des tensions sur les prix des intrants. Au
contraire, la demande de services continue
d’alimenter la production, mais aussi la
hausse des prix du secteur.

L’affaiblissement de I’activité dans I’in-
dustrie ne s’est pas encore traduit par
une montée des défaillances d’entre-
prises. Leur nombre reste encore inférieur
au niveau pré-Covid. Le nombre de
défaillances reste relativement faible dans
'ensemble de 'économie : malgré la remon-
tée en cours depuis un an, il est de peu
supérieur a celui d’avant la pandémie. Les
défaillances restent, en outre, circonscrites
a des secteurs spécifiques (hébergement et
restauration, transports et logistique voient
le nombre de défaillances excéder celui
d’avant la pandémie).
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APRES DES AMPLITUDES ANORMALES

DES DYNAMIQUES PLUS « NORMALES », PAS UNE RECESSION

Pas de bascule du cycle Normalisation de la consommation
3,5 70 52 59
%, t/t indice PMI % du total
3,0 65
50 57
2,5 60
2.0 55 48 55
L5 50 46 53
1,0 45
44 51
0,5 40
0,0 35 42 49
-0,5 30
NN NN %5 40 a7
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Sources : Eurostat, Markit, : Crédit Agricole SA/ECO Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO
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LA LOGIQUE DU SCENARIO

LES CONTRE-CHOCS LIMITENT L’AFFAIBLISSEMENT DE L’ACTIVITE

Notre scénario inscrit, a partir du
deuxiéme trimestre, une croissance tri-
mestrielle séquentielle positive modérée.

Cette croissance repose sur la reprise
progressive, mais elle-méme modérée,
de la consommation bénéficiant de la
baisse de l'inflation, de I'amélioration des
revenus réels et d’'une demande pour les
services de loisirs et de tourisme encore
soutenue jusqu'a la fin de Iété. Cette
composante de la dépense peut encore étre
alimentée par l'excés dépargne dont
disposent les ménages les plus aisés, bien
gu’une large partie de celui-ci se soit déja
transformée en actifs immobiliers et
financiers non liquides.

La croissance de l'investissement hors
logement se maintiendrait grace a la
baisse des colts des biens intermé-
diaires et au fort soutien des fonds
européens. La profitabilité élevée et la

bonne situation financiére des entre-
prises jouent aussi un rble de frein a la
transmission de la restriction monétaire
a I'investissement. Le cycle immobilier est
en phase de normalisation : il va devoir
s’adapter a un taux d’intérét brutalement
sorti d’'une zone de risque déflationniste et
d’'urgence pandémique pour entrer dans une
zone restrictive. La transmission monétaire
a été rapide, mais elle n'est pas encore
compléte : cela accroit le risque baissier qui
pése sur cette composante de linves-
tissement.

Le marché du travail résilient

En dépit du ralentissement de I'activité,
les créations d’emplois ont accéléré au
premier trimestre 2023 (+0,6%, apres
+0,3%) et le nombre d’heures travaillées
a continué d’augmenter (+0,6%). La
progression de la productivité s’en est
retrouvée affaiblie. L’emploi maintient son
dynamisme au cours du deuxieme trimestre,

méme si le rythme des créations d’emplois
est le plus faible depuis un an. Cette
modération est également visible sur la
baisse du taux d’emplois vacants (a 3,1%
au T1 2023), un taux qui n‘augmente plus
depuis trois trimestres.

Le ralentissement de la productivité et la
légére remontée projetée du taux de
chémage limitent le potentiel de hausse
des salaires dans la plupart des sec-
teurs, sauf dans les services. La révision
a la baisse des anticipations d’inflation, les
moindres besoins de rattrapage des salaires
réels et la réduction anticipée des marges
(selon l'enquéte de la BCE auprés des
entreprises) devraient en limiter la hausse.
Nous tablons sur une accélération du salaire
par téte a 5,1% en 2023, avant de ralentir a
4% en 2024 avec une moindre contribution
des augmentations du salaire minimum, des
heures travaillées et des primes.
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NORMALISATION DES COMPORTEMENTS

CONTRE-CHOCS POSITIFS ET FREINS POLITIQUES

Contributions a la croissance et facteurs de soutien/frein

2,0

%, t/t
15 []
1.0 NGEU double transition
I
0,5
B — ol - = m o= =
00 m = E m E RN
-0’5 I
gains de pouvoir érosion de
-1,0 d'achat compétitivité
-1,5
-2,0

T12022T2 202273 2022T4 2022T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024

m Consommation privée B Consommation publique  Investissement B Variation des stocks m Exportations nettes

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO
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LE REVENU DES MENAGES MOINS PERTURBE QUE LA CONSOMMATION

L’AFFAISSEMENT DE L’INFLATION, NOTAMMENT IMPORTEE, REDONNE DU POUVOIR D’ACHAT

Croissance en volume du revenu disponible et de la consommation

15
%, t/t, contributions

10

-20
2020 T1 2020 T2 2020 T3 2020 T4 2021 T1 2021 T2 2021 T3 2021 T4 2022 T1 2022 T2 2022 T3 2022 T4

Emm Rémunérations des salariés EE EBE et revenus de la propriété Taxes, cotisations, transferts

s Termes de I'échange = Revenu disponible - Consommation en volume

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO

. . . oA
14 1 JUILLET 2023 | ZONE EURO — SCENARIO 2023-2024 ETUDES ECONOMIQUES GROUPE (D



SOMMAIRE

1 SYNTHESE

2 EVOLUTIONS RECENTES ET SCENARIO DE COURT TERME

3 LA LOGIQUE DU SCENARIO

) LE POLICY-MIX

. . . C
15 1 JUILLET 2023 | ZONE EURO — SCENARIO 2023-2024 ETUDES ECONOMIQUES GROUPE a



L’INFLATION ET SES NOUVEAUX MOTEURS

MOINS D’INFLATION IMPORTEE, PLUS D’INFLATION DOMESTIQUE

L’inflation en juin a marqué une nouvelle
baisse dans la zone euro (a 5,5% sur un
an apres 6,1% en mai). Linflation est
presque divisée par deux par rapport a son
pic d’octobre 2022. La contribution négative
de lénergie a la croissance des prix
s’accentue avec un repli des prix énergé-
tiques de 5,6%, aprés -1,8% en mai. Les
prix des biens industriels non énergétiques
ralentissent également et augmentent a un
rythme de 5,5%, aprées 5,8% en mai.
L’inflation alimentaire reste élevée a 11,7%,
mais s’affiche aussi en baisse (12,5% en
mai). Seuls les services continuent de tirer
l'inflation sous-jacente a la hausse. Leurs
prix augmentent, a +5,4%, apres +5% en
mai.

Dans toutes les grandes économies de la
zone euro, l'inflation est en recul : a 5,3% en
France, 6,7% en ltalie, 1,6% en Espagne et
en Belgique et a 6,4% aux Pays-Bas. Seule
I'Allemagne affiche une inflation en hausse,
a 6,8%, sous l'effet de I'accélération des prix
des services, affectés par I'effet de base de
la baisse des prix des transports en juin
2022 (mise en place du billet & 9 euros). Ce
facteur a pu influer sur la remontée de
l'inflation des services dans la zone euro.

Les anticipations d'inflation des marchés
restent bien ancrées autour de la cible de la
BCE a moyen terme. Cette anticipation d’un

repli rapide de l'inflation sans trop de codts
pour la croissance est encore relativement
consensuelle dans les prévisions concer-
nant la zone euro, méme s’il existe peu
d’expériences passées de situations simi-
laires (les hausses de taux se sont
généralement soldées par une dégradation
de l'activité et du marché du travail).

La partie pour le contrdle de linflation n’est
pas encore perdue par la BCE et elle
pourrait ne pas nécessairement aboutir a un
arbitrage en faveur d'un colt élevé en
termes de perte d’activité, engendré par une
politique monétaire davantage restrictive. En
effet, les perceptions des agents écono-
miques se forment plus sur l'inflation globale
et sur ses composantes a haute fréquence
de consommation, telles que I'énergie et
alimentation, dont les prix montrent des
signes nets et tangibles de ralentissement
que sur l'inflation sous-jacente, hors compo-
santes volatiles, plus difficile a appréhender
sinon par le biais de la consommation de
services, dont les prix sont encore en
accélération.

Mais pour la BCE l'inflation est encore trop
élevée et le restera trop longtemps. La BCE
est en effet préoccupée par I'évolution des
colts salariaux unitaires. Ceux-ci sont
poussés a la hausse par la croissance des
salaires par téte et par le ralentissement de

la productivité. Malgré l'affaiblissement de
lactivité, la BCE est surprise par la
résistance de I'emploi. Elle redoute donc
que ces conditions de tension sur le marché
du travail ne poussent a la fois les salaires
et les profits a rechercher une pleine
compensation des hausses des prix, ce qui
aurait pour effet d’enclencher une spirale
inflationniste et d’éloigner les anticipations
d’inflation de la cible de la BCE.

Voici ce qui I'a poussé a augmenter les trois
taux d’intérét directeurs de 25 points de
base (pb), en juin portant le taux de la
facilité marginale de dép6t a 3,5% et le taux
des opérations principales de refinancement
a 4%. Mme Lagarde a affirmé qu’a moins
d’'observer un changement dans linflation
sous-jacente, elle continuera d’augmenter
les taux a la prochaine réunion de juillet.

Notre scénario inscrit une inflation
encore supérieure a 5% a la fin de I’été et
a 3,5% en fin d’année. Apres avoir atteint
5,5% en moyenne annuelle en 2023, le
taux d’inflation atteindre 2,7% en 2024.

Nous anticipons une hausse de 25 pb en
juillet et une deuxieme hausse de 25 pb
en septembre, et une pause ensuite. La
BCE devrait commencer a progressi-
vement baisser ses taux au T4 2024.
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UNE INFLATION SOUS-JACENTE PERSISTANTE

TIREE PAR DES FACTEURS DOMESTIQUES

Contributions a la croissance des prix Prévisions d’inflation
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UNE INFLATION SOUS-JACENTE PERSISTANTE

LE RISQUE D’UNE SPIRALE PRIX-SALAIRES-PROFITS

Prévisions d’inflation
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UNE INFLATION SOUS-JACENTE PERSISTANTE

LES PROFITS : SCRUTES A LA LOUPE PAR LA BCE

Pendant le choc Covid

Arts & loisirs

Secteur public

Act. Spécialisées
Immobilier

Finance - Assurances
Info & Communication
Commerce, transport, tourisme
Construction
Manufacturier
Industrie

Agriculture

Total

-20

%, 2020

30

B Codts salariaux unitaires ® Profits unitaires

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO

Apres le choc Covid

Arts & loisirs
Secteur public
% 2021-2023

Act. Spécialisées

Immobilier

Finance - Assurances

Info & Communication
Commerce, transport, tourisme
Construction

Manufacturier

Industrie

Agriculture

Total

-20  -10 0 10 20 30 40

B Codts salariaux unitaires B Profits unitaires

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA/ECO

19 1 JUILLET 2023 | ZONE EURO — SCENARIO 2023-2024

. . CA
ETUDES ECONOMIQUES GROUPE (D



UNE INFLATION SOUS-JACENTE PERSISTANTE

LES SALAIRES RECUPERERONT AVEC RETARD ET PAS COMPLETEMENT LEUR POUVOIR
D’ACHAT

Salaires effectifs Salaires négociés
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LE POLICY-MIX : DU SOUTIEN EXCEPTIONNEL A UNE ORIENTATION RESTRICTIVE

LA POLITIQUE MONETAIRE EN AVANCE SUR LA POLITIQUE BUDGETAIRE

L’impact du resserrement monétaire
ne s’est pas encore pleinement déployé
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BCE : PAS ENCORE SATISFAITE

POLITIQUE MONETAIRE RESTRICTIVE ET ASSOUPLISSEMENT LOINTAIN

Pas d’assouplissement monétaire avant fin 2024
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TAUX LONGS

HORS SURPRISE SUR L’INFLATION, PAS DE RISQUE DE HAUSSE VIOLENTE DES RENDEMENTS
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