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Retour a I(a)normale

Croissance du PIB (%)

Etats-Unis
Amérique Latine*
Brésil
Mexique
Royaume Uni
Zone Euro
Allemagne
France
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Europe centrale**
Chine
Japon
Asie hors Chine et Japon***
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Corée
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2.5
2.2
3.2
3.4
0.3
0.5
-0.1
0.9
0.8
2.5
0.2
5.2
2.0
3.4
7.2
13
1.6
4.2
3.0

2023 2024 Chg.

1.7
15
15
21
0.6
0.9
0.3
11
0.8
1.6
2.4
4.5
1.0
4.0
6.7
2.3
13
4.1
2.7

2025 Chg.
c 1.7 A
€ 22 ¢
A 21 A
A 25 A
¢ 11 ¢
€ 15 ¢
© 13 ¢
© 14 ¢
© 1.1 A
© 20 ¢
A 30 A
A 42 A
¢ 09 A
A 38 A
c 66 A
A 19 A
¢ 15 A
¢ 39 ¢
c 28 A

2023

4.1
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Inflation Monde 2022
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* Inflation et PIB hors Venezuela
** Pologne, Hongrie, République Tcheque

*** Inde, Corée, Taiwan, Thailande, Malaisie, Singapour, Indonésie, Philippines, Vietnam

Mis ajour : Février 2023

Témérature planéte 2023

5.3%

Inflation Monde 2023

3.7%

Inflation Monde 2024

16%

Hausse inflation cumulée
depuis 2019

3.8%

Croissance Monde 2609

1.68

Tx fertilité FR

-4.6%

Baisse émissions 2023 FR

¥ NATIXIS

CORPORATE AND
INVESTMENT BANKING



Ne jamais sous estimer le consommateur US

Difference between countries’ 2023 real GDP and the IMF’s prepandemic

projections

-7% -6

u.S.

Advanced economies

Euro area

World

China

Emerging economies

Source: International Monetary Fund
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La consommation va soessouf fl

Cumulative excess savings held by U.S. households

$2 25 trillion
200
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2021 23

Source: Federal Reserve Bank of San Francisco
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Ca se tend

US: New Delinquencies (%, 30+ days)

8 1 Auto = Credit Card Other

7 4

6 -

5

4 T T T T T T
mars19 déc19 sept20 juin21 mars22 déc22 sept23

Source: Haver Natixis

¥ NATIXIS

) CORPORATE AND
INVESTMENT BANKING



‘ INFLATION

¥ NATIXIS

6 [} CORPORATE AND
INVESTMENT BANKING



Inflation (CPI, GA en %)
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Inflation ZE

4 mois sous les 3%

Euro area: Headline inflation and core inflation

YoY, %
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Sal aires et I nfl ati on, une ma

Chart7: Euro area: Wage share at national income Chart9: Euro area: Labour as limiting factor to expand
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Des taux de marge records

Profits aprés taxes et intéréts avant dividendes, déflaté par le prix du PIB 2002:1 = 100

- United States — Euro zone — France
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Greedflation
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LOIi mportance des sal aires

Corrélation : 0.58

Zone euro
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Inflation n momentum
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Normalisation
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Des stocksde gaz é record
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Prix de | 0®l ectricit®

France : electricity price (March 202.
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There will be no shortage of oil

17



Conteneurs
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China East Asia to Mediterranean
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North America West Coast to China
(40 -foot container, USD)
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Global Supply Chain Pressure

Main driver of core inflation since 2022

Standard deviations from average value From Sep29,1967  To  Jan 30,2024
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Une modération des salaires a 4% mettrait le

core
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BLagged core inflation

inflation a 1.8% fin 2025
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Les prix mondiaux de 0al
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Prix du blé

-42%, sur les niveaux de septembre 2021
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Lithium
South America Lithium Carbonate
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Vers une baisse des marges?
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Baisse historique de la conso alimentaire
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Monthly householdconsumptionexpenditure on goods- Foodexceptingtobacco-
Volume atpreviousyear prices chainedsince2014- SAWDAseries
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La BC combat un exces de demande inexistant

Euro area: Retail sales
(index, real, seasonally adjusted)
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Prix des produits grande consommation

variation annuelle en %
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Wage and margin

ECB surveys
CTS: wage expectations for 2023 and 2024

(percentage)
w2023 2024

45 ¢

40

35

30

25

20

15 +

10 +

L

0 T T T T 1

< 3% 3-4% 4-5% 5-6% > 6%

Source: October 2023 Corporate Telephone Survey (CTS).

30 @

CTS: implied profit margins
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Normalisation du marché du travail

US: Wage Growth Trackers, in YoY%
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On ne manquera pas de pétrole

OPEC spare capacity, historic and forecast, mn b/d
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Brent

expected t

Brent forecast vs curve, $/bbl

O aver age

$84.8 in

TTF forecast VS curve
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CREDIT CRUNCH?
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La BCE resserre ses taux comme jamais
450pbs, 10 hausses doéaffil ®es I n®dites

Taux de refinancement Taux de rémunération des dépots Taux de facilité de prét marginal
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Normalisation des taux

Germany —— France ltaly ===-- United States - 8
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Sources : NATIXIS, Refinitiv
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Les taux se

Taux d'intérét nominaux (en %)

18 Taux 10 ans Gov.
Taux d'intérét sur les crédits aux ménages
16 Taux d'intérét sur les crédits aux sociétés financiéres

resserrenté

Sources : Refinitiv, BCE, NATIXIS
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= Totallending
© Loansfor house purchase

B Credit for consumption Loans to households by country
B Other lending (3-month annualised growth rates, percentage changes)
s Annual growth rate of total lending (right scale)

3” : e DE  w—ES FR IT EA 10%

8 r Expositions banques ZE
) | i mmo ¢ o mi
20 4
"\ 30%
10 3 4 Exposit[ons Banques ZE
Immo résidentiel
2 L
0 0 . /\/\/J\
2}
-10 -2
I | = = = o (] iy oy
8 8 8 8 8o 94 8 ¢ 4l
ST T~ R = T S~ = =
— oy o - — o - - 5 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23
o o C O 8 5 32 =5 o . Source: ECB (BSI).
= 2 E Latest observations: July 2023.
a 2
o
@
oo

Y NATIXIS

[} CORPORATE AND
INVESTMENT BANKING



Corporate loans (1-5 Years, up to 1M)

Germany

France taly —  ===-- Spain

Sources : BCE, Natixis
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Focus taux/immobilier
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Bai sse des vol umes do-bdo @xd)t | s

Une chute comparable a la crise de 2009.
~ydAANE®E&A ne?c AN k?&NA? NaA D2 Kei NBNAA Nra NA kAdrr N AKeaEr e

Vol ume doéinvesti ssement e

2°0 Office m Retail ® Industrial = Apartment  ®Hotel
200

150

100 || ||

50 II ‘l |\ |\

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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Les volumes investis résistent en France ( -33%)

Une année 2023 correcte proche du niveau de 2021.
I AynOt NAAN M?acennNAANR KA f cAAQON &Nn&ENADZ DNr Qe? AN? &r NaA Aan

Vol ume doéinvesti ssement €

30
Office m Retail mndustrial  ®Apartment = Hotel
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Forte baisse des transactions
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France : Nombre de préts accordés

Ensemble des marchés
Marché du logement neuf
Marché du logement ancien

Sources : Crédit Logement, NATIXIS
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Evolution du taux de croissance annuelle de
I'encours de crédits a I'habitat (en %)
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Allemagne

Espagne France - 10
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Sources : BCE, NATIXIS
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Le point bas devrait étre atteint courant 2024

Estimation de la baisse des prix de matrehgiin 2022 et décembre 2024

Stockholm  Madrid Barcelona Paris Frankfurt London
Office -30% -30% -30% -27% -24%
Retail -26% -23% -23% -17% -16%
Logistics -30% -15% = -13% = -18% = -20% = -23%
Average -29% -23% -22% -21% -23% -19%

Estimation de la baisse des prix de miepciejuin 202@lonnées a septembre 2023)

Office -22% -24%  -29%  -26% -23%
Retall -23% -23%  -23% -15%

Logistics [ =82% = -14% -18%  -18%  -25%
Average -26% -20% -21% -19% -21% -19%
Estimation de la baisse des prixde maehié j usqud”™ fin 2024)
Office 8% 6% -1% -1% -2% -2%
Retall -3% 0% 0% -4% -1% 0%
Logistics [N2% 0  -1% -1% 0% -2%

Average -3% -2% -1% -2% -2% 0%

[ ] SOURCES: CBRE, BLOOMBERG , NATIXIS

Milan
-28%

-17%
-19%

-24%

-19%
-18%

-4%
-1%

-1%

Average
-29%
-19%
-19%
-23%

-26%
-18%
-20%
-21%

-3%

-1%

0%

-2%
¥ NATIXIS
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Forte baisse de la construction

Euro area: construction 40
- 0
7.5 - )

Crédit immo

-40),

Rerservations logements neufs T3

-49,

Mises en vente logement au T3

mmm Dwellings (pp)
-5,0 0%
Other construction (pp) Taux désistements
-7,5 1 = Total construction (YoY, %)

97 99 01 03 05 07 09

Defautgpromoteurs France
Sources : LSEG, NATIXIS
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Pas de retour en arri reé

Weekly average office occupancyin 10 U.S.

cities’
100%

1
80

60

40

20

Figure IV — Une relation en forme de bosse entre le
télétravail et la productivité avant la pandémie

0
March 2020 21 22 '23

Reflects swipes of Kastle access controls in major

cities where the company has a significant client
base
Source: Kastle Systems

Productivité du travail (en log)

124 A
123 A
122 A
121 A
120 A
119 A
118 1
1.7 . T : . : .
1 jour au plus Plus d'1jour  Plus de 2 jours
mais pas plus
de 2
Intensité du télétravail

Note : le graphique représente la productivité moyenne de la main-d'ceuvre
en fonction du nombre de jours de télétravail.

Source et échantillon : enquéte sur le télétravail, OECD-GFP. L'échan-
tillon (de dirigeants) comporte 557 observations.

10%

Commercaiabanshareofbankassets

" NATIXIS
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Taux de défaut A7%

PGE PME/TPE emboursés

4% PGE soit 50mds sur 107mds
United States : total corporate
United States : high yield corporate IMMOBILIER
Euro zone : high yield corporate o +400 Agences
15,0 1 65K - 15,0 o 100 promoteurs
n Défaut<2008 FRANCE a 280 Constructeurs au T1
12,5 - [ L 125 o Restauration
a  Service aux particuliers

[l

10,0 1 L 10,0

- \ " 55.5K

5,0 | | /’\ 50 Défaillance€023 BdF
‘ v

52 K 59.3 K

[ / frgvq \ 4
2,5 1 1 - 2,5 g g
\/\\V/ \ Défauts2019 Défaut20162019
[,

0,0

L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 0’0 O
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 3-||\/|_ ?391 42 prises en 2010
Sources : Moodys, Natixis wvs4.2M fin 2020 VNATIX I S
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‘ CHINE

Un rebond domestique et temporaire

¥ NATIXIS
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L a

Chine de moins en moins |

Manufacturing unit labour cost, $ per hour

8
© X2
Depuis 2013
4 Cout du travail
T industrie a 13 628%
Philippines
Malaysia;_,.—. .
L = I Thailand
India
Vietnam 0
| . UL LU AL B UL T UL UL SR UL FLEL
1990 95 2000 05 10 [ 27

Source: Haver Analytics
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Fort ralentissement a venir

Xi Jinping
« Tout doit étre placé sous la direction du parti »

"Le parti mene tout"...
>22U I faut
54 ]

Txchémage jeunes
Age moyen de départ en retraite

800 K

Etrangers i 7 2 %
%35% 14 X Prix desparcelles

. , . .. vendues par les
Moins d'entreprises créée b

Poids de la construction P
1 9 % ; : 8 9/ dans le PIB qu'en 2019 autoritésiocales
sdel che dans la

Part du PIB mondial _43% 0
croissance du PIB mondial Ventesmmobilieres '60 /0
2013/18 Juillet 2023

« Empécher| 6 e x p adésordonmeée du capital »

Dettescolloc Mises en ch‘antier
Soit 50% PIB$ par rapport a 2019
Croissance moyenne 203(>gpulation en 2100 = 700 M Population activéiviséepar 2 TxFécondité 1(N ATIXIS
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Chine: quel moteur de

China: Household Sentiment on Saving and
Comsumption (% of Total)
—More Saving

= More Consumption

70 - More Tourism Expense in the Next Three Months

60 -
50 -
40 + —
30 -
20 -

17 18 19 20 21 22 23

N.B. Data as of June 2023.
Source: Natixis, People's Bank of China, WIND

52 ([ ]

croissance ?

China: Consumption Expenditure and
Disposable Income (%YTD YoY)

= Consumption Expenditure - Disposable Income

20 207 - 20
60 45 | - 15
50
40 10 - - 10
30
20 5 - - 5
10
0 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O

02030405060708091011121314151617181920212223

N.B. Data as of June 2023. Two-year average.
Source: Natixis, China National Bureau of Statistics, CEIC
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Investment
Real estate is the biggest drag

China: Home Prices (%YoY)

= New Home = EXiSting Home

18 19 20 21 22 23

N.B. Data as of Oct 2023, new residential houses in 70 cities are included.
Source: Natixis, China National Bureau of Statistics, WIND

53 @

Fixed Asset Investment by Industry
(%YoY YTD)

e Property == |nfrastructure ===Manufacturing

30 - 30
25 - 25
20 - 20
15 - 15
10 - 10
5 -5
0 0
-5 - -5
-10 - -10
-15 - -15
-20 - -20

15 16 17 18 19 20 21 22 23

Source: Natixis, Bloomberg
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Fiscal Policy

The concern on debt has limited the room for fiscal stimulus (also from a more
cautious government mindset)

China: Outstanding Government Debt (% GDP) China's fiscal deficit: On-balance and off-
LGEV balance sheet (% GDP)
m Local Government on-balance sheet m Central Government m | ocal Government =LGFV
100 - m Central Government - 100 0

: : : : 0
80 - -8 g l I I I |5
60 - 60 . - -10
11 -11 -10 -10
-16

40 - - 40
-15 - - -1
0 ‘\ T T T T T T T~ 0 -20 - N -20
17 18 19 20 21 22

23 Q1* 19 20 21 22 23+
N.B. On-balance sheet deficit include central and local government fiscal deficit, off-
Source: Natixis, China Ministry of Finance, China National Bureau of Statistics, CEIC, balance sheet deficit includes LGFV. 2023 data is government budget and estimation.
WIND Source: Natixis, China Ministry of Finance

2 NATIXIS
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286% Dette totale/PIB !

450
400
350
300
250
200
150
100

50

N.B. Private debt to GDP is used for Vietnam and the Philippines.
Source: Natixis, Bank for International Settlements. Data as of Q1 2023.

Debt Ratio by Sector (% GDP)
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68 62
JP CN

°
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» MEGATRENDSs

are those developments already underway and nearly impossible to
change over the coming decade. All oOpossible fut:!

trends.
These are irreversible certainties that will affect all areas of our lives in the

coming years.

Irreversible certainties

¥ NATIXIS
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§ | MEGATREND
La mondialisation n 60 e plus
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Fin de | a mondi ali sation telll

AEverything from t h-earrtceto the stekl omhghway guardraifs is
made in America from beginning to end. Al
AFri-emodri ngo Janet Yell en
° | ) +30%
- - Riaee . Echanges Chine Russie 2022 190mc

40%

Voitures chinoises en Russie
vs 7% en 2021

9%

) o Apple
Importations avec Restrictions
en 2022 vs 4% en 2017 Samsung
Panasonic
W China Doc Martens
@ :::::: :.orgestTrading Peugeot
[l Evropean Union H
B eV L:rgsst Trading Partner Seq UOIa

W UsA

[l USA Largest Trading Partner

) Mistsubishi

- 76%

VentesHyundayen Chine

entre 2016 et 2022 aprés

embargo chinois suite a NATIXIS
s e | ouverture ddune base U CORPORATE AND
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Une croissance mondiale moins riche en échanges

La décélération des échanges mondiaux s 6 easnbrcée au début des années 2000 et
s 0 erenforcée apres la GFC. Surtout les trois derniéres années

Croissance et commerce monde (% GA, FMI)

15
) A
A A X
1
10 P 0 LSRN ry ,'\
H \‘ ,' \\ 'l l‘ 1 \"l \ : \ .I‘
1 b \ 1
. sl \ 1 \
ey VN T N R R
5 N rpea s Noak n b
] Lo N 1 X N N
" " Tl 1 Ve / \ (] \
) 1 1 —'_\l (% -l_-_
1} Vol 3
v | \
0 \
90::92::94:::96:::98:-00 0204 06 Od

ey
o
=
N
=
~
=
o
=
oo
-
- %)
B | S P
)
N

-10 Croissance mondiale (% GA)

----- Exportations mondiales de biens & services (% GA)

-15
Sources: FMI, Natixis Research CIB

@ FOOTER

Nombre de barrieres commerciales
(biens et services, FMI)

Année Nombre (unité)
2010 250
2011 220
2012 220
2013 420
2014 400
2015 630
2016 610
2017 600
2018 1120
2019 970
2020 1710
2021 2420
2022 2630

X4

Conflits
Entre 20122
OoMC

-5%

Trafic Conteneurs
Est Oust en 2022

¥ NATIXIS
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Régionalisation des eéchanges +3.39%

Trafic Conteneurs

2022
80% 90%
2000 W2007 2017 2022 2000 w2007 =2017 w2022
70% 80%
60% 70%
60%
50%
50%
40%
40%
30%
30%
20% 20%
10% I I I I 10% III
0% I B 0% II [ II m
Afrique Amériques Asie Europe Océanie Economies Eco.dév.: Eco.dév.: Eco.dév. Economies Eco.dév.:
développées Amériques  Asie et :Asie  développées Europe
Océanie : Océanie
Sources: CNUCED, Natixis Research CIB Sources: CNUCED, Natixis Research CIB

¥ NATIXIS
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Friend Shoring

Aligned with our own interests (Modi)

104
103
102
107
100
29
93
97
96
95
94
EE
92

Orientation des échanges

/

Proxirnite geographigue "Near-shoring”
— Droximite geopolitique "Friend-shoring”
w— Civersification des partenaires commerciaux

122 T2 22 1522 T4 22 T123

-16%
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Découpling /Divorce Chine US?

Le Mexique devient le premier partenaire commercial des US en 2023

25 - Share of total U.S. Trade (Sum of Imports and Exports), in %

IRA Signed
by Biden

20 A

2

15 ~ L .
Divisé par 2 IDE US en Chine en 10 ans

-
——

|
|
10 A :
Trump 1

3 = -87%
: = China power :

I | Mexico I IDE EN CHINE AU T2
0 II T I T T T T T T T T I T T T

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
SourceCensus Bureau, FRB Dallas, Natixis, Haver 1 7 %

Des importations US en 2022
Vs 19% UE

¥ NATIXIS
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Les partenaires de | OEurope

EU exports by main partner, 2022 (Ehlajmlsr::[ﬂgr;gfj by main partner, 2022

(shares and € billion) i
Sources : Eurostat T Switzerland; 7% sources - Eurostat - Switzerland; 5%
China; 9%

_| United Kingdom;
13%

Exports
2571.5 billion

United
d Kingdom; 7%

Imports
3004 billion

- '"J apan; 3%

| South Korea; 2% United States; |
- 12%

Tiirkiye; 4%| "“~| Russia; Z%I \\—l Norway; 3%' ,-—-”'

South Korea;
2%

oo ]
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La Chine attire moins

350 - China: FDI inflows (USD Bn) . 350
300 - - 300
250 - - 250
200 - 200
150 - = 150
100 - - 100
50 - - 50
Sources ;| LSES Datastream, HATIXIS
0 $ } + } } i i $ } i 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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Ou vont les investissements ?

FDI, inflows by region and economy

.. FDI, infl by i d . (USD BIn)
350 inflows ({J;eg];l;;:n economy 350 70 - 70
300 — Africa [ 300 60 - r 60
—— Latin America and the Caribbean
250 A East Asla - 250 50 | — India Korea — Cambodia —— Viet Nam | 50
—— South-East Asia
200 A - 200 40 - L 40
150 + + 150 30 - L 30
100 4 t 100 20 4 - 20
50 o L 50 10 4 Sources: UINCTAD, Naliis - 10
0 : : Sources .UNCJAD : . i : i . i . 0 0 J : 5 : = x T T T 0
9 93 9% 99 02 05 08 1M1 14 17T 20 9 9 96 99 02 05 08 M 14 AT 20
" NATIXIS
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Régionalisation : quelques chiffres

EUROPE

Aw: Rdz O2YYSNDS SEGSNASdANI RSa 20 8@/TI- Al b f
Arance redevenue ler partenaire commercial Allemagne, avant . 0

Chine. Poids de la Chine dans Importations EU

4% des exportations All =UE et 48 % de ses importations

AMERIQUES

Aviexique et Canada principaux partenaires des US 140/

Aviexique est devenu le®1partenaire commercial 0

0% des flux commerciaux en Amérique du Nord ont lieu entre s de fa Chine dans Importations US
les 3 pays

CHINE
A4 des 5 principaux partenaires commerciaux sont en Asie:
HonkKong, Japon Corée du Sud et Vietnam

" NATIXIS
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Exportations chinoises

La Chine exporte plus vers la route de la soie que vers US, Europe et
Japon réunis % du total des exportations chinoises

X14

Exposition Chine aux banques russes 2323

X4.5

| DE vers ASEAN par rapport

|l dl nde en 2022

2002 05 10

2023 is through April
Sources: Wind; Dongwu Securities

Exports to Belt and Road
Initiative countries

15

Exports to US,
EU and Japan

20 23

2 NATIXIS
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70

Pays ont un objectif de neutralité carbone

MEGATREND
La transition énergétique

82%

Part du Pétrole, gaz et charbon dans le mix énergétique mondial en 2022
évs 85% 2015

1000

Mds de subventions fossiles en 2022

¥ NATIXIS
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1,15 degré auj our ddhui

Et cbOest d®) " | e bazar

1850

&' Global temperature change abowve 1850- 19040 levels
L T —

il = | 5 ] i L5 4

o ® Sources: rapports du GIEC (www.ipcc.ch) Valerie Masson-Delmotte

-
'i{g il
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Average global air temperature compared with pre-industrial
levels, running average of 365 days

+1.5C

+1C

+0.5C

1850-1900
average

| I
1940 1960 1980 2000 2020
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L1y

) Heat-humidity 0 days 1 10 50 100 365 days
risks to o s G
human health i HAL F
)
2 b it} :’_'."" — . ) . o
. 5 §\ Species disappears at 4
( %’ 8 % . ) ' : v
Historical 1991-2005 1.7-2.3°C 2.4 -3.1°C 4.2 - 5.4°C
Days per year where Projected regional impacts utilize a global threshold beyond which daily mean surface air temperature and relative humidity may induce
combined temperature and  hyperthermia that poses a risk of mortality, The duration and intensity of heatwaves are not presented here, Heat-related health outcomes
humidity conditions pose a risk vary by location and are highly moderated by soclo-economic, occupational and other non-climatic determinants of individual health and

of mortality to individuals® socio-economic vulnerability. The threshold used in these maps s based on a single study that synthesized data from 783 cases to

determine the relationship between heat-humidity conditions and mortality drawn largely from observations in temperate climates. People died of pollution

in 2022

Food production

impacts
AT b8 8 A %.' A
Y o LT 4
o 3 Xy
@ L vy 4 i

c1) Maize yield! 1.6 - 2.4°C 3.3-4.8°C 3.9-6.0°C
Changes (%) in yield

Ien

People drink water out
of Hymalaya glacier

*Projected regional impacts reflect biophysical responses to changing temperature, precipitation, solar radiation, humidity, wind, and CO;

25 %

Risks insured |,
ECB

"NATIXIS
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s, ENFRANCE, Dol pROVIENNENT EMISSIONS CUMULEES DE CO,

pour le CLIMAT LES EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE EN 2022 ?

TRANSPORTS DEPUIS 1750 PAR GRANDE REGION

S 68 Mt 6qCO, - Votures

e eVt DU MONDE

W 5 Mt éqCO; - Avions
- 5 Mt 4qCO; - Autre

Baisses 2023

-1.8%

EnMtCO,
AGRICULTURE (sonndes 202
‘ EUROPE EURASIE AMERIQUE DU NORD

T 46 Mt 6qCO; - flevoge i 31’7 °/° 28.600

2] Mt éqCO; - Cuture

W10 Mt 6qCO; - Engins agricoles et chautfoge des serres

19%
A INDUSTRIE

— 22 Mt 6qC0; - Construction
— 19 Mt 6qCO; - ¢
— 16 Mt 6qCO; - Métallurg:

-9.3%

BATIMENTS

= 40 Mt 6qCO; oot
’ 5 |18 — 24Mt 6qCO, - Tertiaire

-7.5%

. 7 Mt éqCO0; - Raffinage
-7 Mt 6qCO; - Vo ergétique des déchets 4
_9 4% 11% B §MtéqCO; - Chauffage urbain
" 3% Autres Royaume-Uni France

46 % 23 %
DECHETS

4 Inde AFRIQUE AMERIQUE DU SUD OCEANIE
0 e ; 34% 29 % 26% 1,3%

W 3MtéqCO; - Autres

) = 4 O % 3 2 %

Total émissions vient du Charbon Pétrole

20% Y NATIXIS

® urce : Citepa, rapport Secten 2023, Les donndes d'dm s CORP ATE AND
GaZ INVESTMENT BANKING

Allemagne
PRODUCTION D'ENERGIE g 55 %

— 22 Mt 6qCO; - Product




‘ Changer de braquet

Tetal annual carbon emissions for 2021 compared (millions of tonnes)

China Mode de déplacement pour se rendre au travail a une distance entre 1 et 2 kilométres
us x5
@& v:ﬁ) 59 % =
India
Russia
aa.L a4
B8 232%
Japan
SUVE
0, - ]
21%
Iran
seme e 56,3 %
(1] Ce—————————
’
Sawdi Arebia
South K ‘mn
outh Korea ,3] 12'5 %
v 2,000 S0t 6,000 B.0C0 10.000 o Insee Premiére - Janvier 2021 - n*1835 - France hors Mayotte, en 2017
Source: International Energy Agency AEW STATESMAN m! insee.fr ’ u m

11 000 131K
Litres ddeau pour Nodrfiturg j@&/an UE /ha 1000
132 mds

252M t Co2 par an Mds de subventions fossiles en 2022

15, /keswa

Viande par an (Reco Eat Lancet Commission= V NATIXIS
73 @ Vs 127 kgs US, 3kgs au Congo INVESTMENT BANKING
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Flight Shaming

Vols le 6 juin

134 386
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Le boom du Renouvelable

On

va installer plus de renouvel abl
300

New capacity @® New capacit

non-renewables (GW) renewables (GW)

N
N
v

Annual capacity installations (GW/yr)
3 3

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

=<0 Q0000000 .)00

In new

capacty 15y 28% 23% 38x 37x 52% 50% 59x 57% 82x 83x

e

dans | e monde dans

95 %

Desnllescapacitéstlectriques
installéesenChineen2022&€nR

1000mw

DBENR par semaine UE

+58%

Pompes a chaleur en Allemagne

+5GW

France 2022

¥ NATIXIS
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CO2

Source :Global Carbon Budget 2022 25%

Part Chine dans émissions
mondiales (2x les US mais
moins par téte)

10 billion t
+5%

CONSO 2022 chinoise de [Charbon

8 billion t

6 billion t

4 billion t

2 billion t

United States

European Union (

0 t ] [ 1 1 B
1750 1800 1850 1200 1950

1.8TN

Mds investissements

renouvelable 2023 +17%

A 634mds transport
electric

A 624 Renewable
Energy

A 310mds Grid

423 TwH

EnR ajoutés par la Chine
2022

37

Centrales nucléaires en

28) 10a vs 2 aux US

¥ NATIXIS
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Croissance +verte

United States European Union

2x 2%

1990 2022 2030 1990 2022 2030

GDP

China

10x
GDP
x
1990 2022 2030
2.5x //

/

_/‘

Tx
1990

Africa

2022 2030

India

pZ

x
1990

2022 2030

v

/

o~

1990

La

2022 2030

tin America
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ectricit® dans |

Pv sont devenues les leres
i

do®l

Part des renouvelables dans la conso éléctricit

100

EN 2023 éolien et
sources

UE, 2022

€ consommeée

7

o
N
-
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+

73
2
)
5}
=
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g
o
IS4
o
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o
£
©
2]
©
o
2
o
=

World 2023,

90

eurostat#
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Les vents portants du solaire et éolien

+14GW

PV added by ALL 2023

+8GW

PV adde®pain 2023

+3GW

PV added by FR 2023

+24%

Pipe 202#v

4" NATIXI
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CHINE : nouveau pays du soleil levant ??

Solar power capacity additions:la Chine a plus installé de Pv que la planéte en 2022!!

200

150

Capacity (GW)

210GW

PV added by China 2023
2x installed capacity in the
us

676

Mds investissements
renouvelable Chine 2023

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Year

@yo_ean Source: IRENA and China's National Energy Administration VN ATIX I S
co

80 @
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The solar boom

+56% in 2023, volumes are soaring, prices and falling

W Europe M Mainland China M India ™ Other Asia W North America & Caribbean
W Central & South America = MENA Sub-Saharan Africa = Buffer/unknown

2010 12 14 16 18 '20 ‘22 ‘24 '26 '28 2030
Source: BloombergNEF
Note: MENA is Middle East and North Africa. Capacity shown is that of the
photovoltaic modules. BloombergNEF
81 @

A Tripling renewable energy
capacity

A doubling the pace of energy
efficiency improvements to 4%
per year

A ramping up electrification

A slashing methane emissions
from fossil fuel

provide more than 80% of the

Energy emissions reductions neec

by 2030 to limit warming to 1.5C

210GW

PV ajouté par Chine 2023
2x la capacité installée aux US

RRRRRRRRRR
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Renouvelable : «  Roll in» T T ew
nRInstalleYt , ZX plus
Part do®l ect r EnRi(gri®201728 u e d¢8% quoanticip® en

EN2023 [ 2022
PartEnRElectricitéEnR2023 UE

?elgium I?stonia gU Finland Vs 37% 2015

20 29 20 25 -\ Solaire 2023>Pétrole

20 W\/\ 50 0 W\’\/\ \) \/\/\/\/\/

55%

0 0 0 PartEnRAllemagne 2023 (63% en

France Itaiy Lithuania Portugal mal)

10 o 40 30 O Eolien FR contractés 2023
10 = 20 PartEnRPortugalYtD

§pain Sweden

PartEnrélectricité
SP YTD

A L\ 6370

" NATIXIS
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Le solaire premiere énergie dumonde d 0 i Zans
seulement

IEA Puissance cumulée capacity par technologie

2 500

GW

2000

. //{r//

1000 -

500

= - &2 2 3 2 & £ 2 2 8 5§ 8 8 & &4 8
& &8 &8 &8 8 &8 &8 &8 8§ &8 &8 8 8 &8 8 8 ®&8 ®§
Solar PV Wind s Hydropower Bioenergy — ===Cpal = Matural gas
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La France mise sur le nucléaire, a la traine sur EnR

Target 45% 2030, 40gw 2050 éolien offshore 0
19%
Wind share, EU countries EOLIEN D6 EIFRRNCBE borant
Share of electricity (%) ®2015 2022 . locarurants
e . 1- Danemark : 55% Hydraulique
2- Irlande : 34% 15‘3‘% 100 % Déchets
. . a N i renouvelables
3- RoyaumeUni :28% ghois e Y T
4- Allemagne : 26% @ Pl sonie ] Autre
5- Portugal : 26% Bitaqoe | - e
6- Espagne : 25% a2% | Fom
energias
38%

EU27 : 16%

17- France : 8%

480, T2.2GW [EEE

PV installé France fact Source : calouds SOES
Eolien en mer FR 12Gw erAllemagne

8055w  7TGW

s full-year data for 2022 in all EU-27 countries Eolien en mer All PV installé Espagne
2022

o
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La stratégie énergétique de la France

60% de notre mix énergétique est fossile

Il faut 40% do®l ectricit® en + doi
UEvise43% EnNRdans conso ®ner g®tique totale doi ci
A Baisse de 40% ° 50% de notre conso ®neBO®tdqueid

12% en 2022)
A Améliorer la production nucléaire actuelle, lancer 6 nouveaux EPR + SMR en 2030, prolonger les
centrales de 50 a 60 ans, réflexions sur la sOreté, approvisionnement uranium et traitement déchets
A Forte accélération des renouvelables : pv, éolien
A Doubler voire tripler le solaire :target 75Gw installés en 2035 voire 100Gw
A 18GW éolien en mer vs 500Mw soit 36 parcs St Nazaire. 10GW visés en 2025 (8 dans le pipe)
18 en 2030 et 40 Gw en 2050 (50 parcs au total)

A40% do®l ectricit® renouvel ables doi ci

" NATIXIS
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Investissements massifs: X2 voire X3

Autant pour le grid

Photovoltaique’

Eolien
terrestre?

Eolien en mer

Hydro-
électricité

86 @

16 GW | 54 a 60 GW

21GW  33a35GW

05GW |36GW
26 GW | 26 GW

400w

Nucléaire existant
vs 280 en 2022

732100
GW

40 3 45 GW

18 GW
28 GW

photovoltaiques, 25% grandes toitures et

X 5 Soit 5.5GW/an voire 7 avec 65% Centrales
Pv 10% résidentiel

X36w

Eolien en mer FR

1 . 5GW/AN

Neolierterrestreucléairexistant
vs 280 en 2022

¥ NATIXIS
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Changer les usages

A Interdiction voitures thermiques 2035
A Faible poids et bas cout < 10K
A Retrofit
A Auto partage
A Biocarburants / sauvegarde
A Plan vélo

A Passoires thermiques
A Prim Renov
A Mise a la casse chaudiéres fioul

oooooooooooo
VESTMENT BAI
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Non |

55
c h

terawatt-hours

Al |

ctr
omb

emagne ne

% do®lI | Enr en®02B @8&Ywuea 20829 s

ar bon

0
e
t

Power generation in terawatt hours (TWh)

267.8

Renewables

Bl Others

r— 3.1
e e, ~\
& S S 1\\“ » &

48

mi se pas

® au plus bas depuizOéb ansé

Sortie du charbon au lieu de 2038

+12GW

PV raccordé finctvs 9Gwargeé

2010-2021

EINucléaire - 71,5 TWh
EFossiles - 100,5 TWh
EJEconomie d'énergie 47,5 TWh
EJRenouvelables + 128.5 TWh
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GB

Share of electricity generation (%)

L a rempl ace | e

89 @

charbon par

14GW

Eolien en mer GB

29X

+ qubden France

40£

1.4GwHornsea

4" NATIXI
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2035 RTE vs 460 . . |
2400 Gw Renoubel able install ® doéi ci 2027

Soit 37% du mix Power en 2027

D6ici 2035 RTE 3 ans I PV aura dépassé le charbon d 6 2025

On va doubler le renouvelable en 5 ans en Europe, en Chine et aux US

LEbOomdU x100 Les capacit®s de production doHydro
renouvelable

X3 La part du solaire doéici 5 ans

Photovoltaique et éolien vont représenter 90% des nouvelles
90% capacités EnR ajoutés dans les 5 prochaines années soit 30% de
Evs en 2050 |l a production mondiale do®l ectricit

900 wi Renouvel able en Inde do6ici 2030

Evs en 2021
I nstall ation par | a OCidi ne de sol

¥ NATIXIS
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Le renouvelable

Price per megawatt hour of electricity

This is the global weighted-average of the
levelized costs of energy (LCOE), without subsidies
logarithmic axis and adjusted for inflation

$300

2010

$250

Offshore wind

Learning rate; 10%

® $115
2019

$100

$90

$80

470

$60

$50

5.000 MW 20,000 MW
10,000 MW

$378/MWh

Solar Photovoltaic (PV)
At

50.000 MW
100,000 MW

est é déflationniste

ubling of installed solar capacity

ed by

Nuclear energy
No learning rate - nuclear has become
more expensive

® $155
2019

Coal

No learning rate - coal has not
become significantly cheaper

$111 —> @ $109

2010 2019
$86
2010
| @ $68/MWh
"o 2019
Onshore wind L
Learning rate: 23% 3
®$53
2019
500,000 MW 2,000,000 MW
1,000,000 MW

Cumulative installed capacity (in megawatts) logarithmic axis

1100Mw centrafevAS/EDF

Prix
=10

PrixPvinstallé en 10 ans
Prix Eolien en 10 ans

Prix batteriesé:

Average photovoltaic-grade polysilicon spot price

$80 per kilogram

60
40
20
(0]
T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Source: PVInsights, Bloomberg Bloomberg Green
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Lithium
South America Lithium Carbonate

01/01/2018EI 02/20/2024[=) Local CCY | Mov Avgs Key Events
1D 3| 1M 6M YD 1Y 5Y Max |Gl =S Table

M Last Price 13.05 Track
High on 11/11/22 69.65
Average I
Low on 09/22/20 5.95

Annotate

RGE el Add Data &« . Edit Chart ¥F

Jun Sep
2018 2019

Suggested Functions BNEW Keep up with new Bloomberg enhancements

Jun
2021

Sep Jun
2022

BHL Expand your Bloomberg knowledge

" NATIXIS
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1 milliard le Gw
branché en moins
déun an qul
IE

De ++

efficace,

de moins
en moins
cher é

Standard PV module price and efficiency, by year

Module efficiency Module price, 2023 $ per watt
25% 1.25
20% / .90
15% = 0.7%
10% 0.50

5% 0.25
0% 0.00

© N~ © O
-—

L I =T 2 2R 598 8
R R R RRRLKKKREKER
chmmzommwuauMmmm
2019, mono. Price is end of year for standard module
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Métaux critiques

France
Hafnlum 49% O
S6% 0
Spain Eres
4149 T N . .
SRR 2% Lithium & recycled i 2081i UE
70%
60%
53%
AR%
S6%
94%
83%
56%
91%
Tantalum 35% S6%
67%
33%
ERESY
South Africa Australia 79%
Iridium 93% Aluminium 28% 67%
Chile Palladium  36% Lithivm  53% 76%
Coppar=asn Platinum  71% 43%
Rhodlum  81% 86%
J Ruthenium 949% :g::
: Manganesc 29% ol
2 Italic = extraction stage

reqular = processing stage

2" NATIXIS
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On a ce qu'il faut

Plus de capacités en polysilicium queue nécessaire One Terrawatt chaque année

W Solar installations / Polysilicon capacity
1.0K GW

30%

05 Stocks de LITHIUM
utilisésen 2050

3%

0 TERRES RARES
utilisées en 2050

2022 2023 2024 2025

Source: BloombergNEF
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Croissance et émissions Co2

B GDP per capita [ Production-based CO, per capita [l Consumption-based CO, per capita

United Kingdom France Germany - 2 7 %

Emissions France 2022

-4.6%

Emissions France 2023

+40%
+20%

+0%
-20%
-40%

)

1990 2000 2005 2010 2021 1990 2000 2005 20‘10 2021‘ 1990 2000 2005 2010 2021‘

Sweden United States Finland - 5 %

Baisse Emissions / an

+40% .
n®cessaires

+20%

+0% =
-20%
-40%
1990 2060 2005 2010 2021 1990 2000 2005 20‘10 2021 1990 2000 2005 2010 2021

Data source: Data compiled from multiple sources by World Bank; Global Carbon Budget (2022); Population based on various sources

(2023)

Note: GDP figures are adjusted for inflation.

OurWorldInData.org/co2-and-greenhouse-gas-emissions | CC BY Vﬁﬁ:‘:}!?g!i
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La transition co%tera moi ns
7 points de PIB en plus!!

World potential GDP benefit under net zero carbon emissions by 2050
(percent deviation from reference scenario)

10
8 Net GDP benefit
& ~ Avoided chronic
damages
4

_ Avoided acute
2 damages

|||||||I||]

o

_ Mitigation policy
costs
-2 I I 1 1 1 1
2025 2030 2035 2040 2045 2050

Sources: NGFS (2023), Scenarios Portal; IIASA (2023), NGFS Phase 4 Scenario Explorer;

and IMF staff calculations. Note: NIGEM model with REMIND-MAGPIE inputs. The
reference scenario is the Current Policies scenario with no transition but physical risk. l M F VN ATIXIS
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Les gagnants

Du pétrole aux métaux

Australie 40% Lithium
Chili : 1°" exportateur mondial 26 % des

g
exportations de lithium, 40 % des réserves 'l‘\dOﬂeSlQ
Argentine : Potentiel lithum (40 projets) AUSTRAL'A
La Chine raffine 80% du lithium, 80% des

panneaux en polysilicium UsA . C°led°m° Chile
Bolwua

Congo : 46% Cobalt
ru Congo

Nlle Caledonie 25% Nickel
Indonésie : 3¢me stock de cobalt, 20% de nickel

Uranium enrichi a 40% en Russie Russiaﬁ«rsentim

A
A
A
A
A
A
A
A
A

2 NATIXIS
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Quels besoins de
financement ?

100 I Besoins annuels Franceow3 0 pour | 0Et at
Besoins annuels Europe
2000 Besoins annuels doici 2WWBprigeeur Eme
676 D®penses Chine 2023, Z2PBoCPO0OOmds $ db

1000 Dépenses/an du secteur pétrolier et gazier dans les énergies fossiles

585 Investissements nécessaires danslereseauEU d o6 i c i 203

Dépenses annuelles en France 2030 pour faire face aux
cons®quences du r®chauffement (c

¥ NATIXIS
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‘ France
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Quelques Chiffres

6%

Tx Emploi 55-64 ans
U 74%Allemagne

14.6%

Taux pauvreté soit 9M
Vs 18% moyenne UE

4%

Inflation Octobre

4.9%

Deficit

101 @

1.2M
7 3 % Emploi privés créés depuis 2019
| |

Chémage au + bas

Depuis 1982 1 e r e

Destination européenne IDE

1975

Tx emploi au plus haut depuis

RRRRRRRRRR
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Taux Emploi

85,0
82,5
80,0
77,5
75,0
72,5
70,0
67,5
65,0
62,5

France
Netherlands

Sources : LSEG, OECD, NATIXIS

Germany

- United Kingdom

Sweden

02

04

06 08

25ans

Durée moyenne Retraite FR
#1 UE

102 @

14

5%

Chémage 55-64 ans

16

24

o Retraite a 60

ans??

6%

Tx Emploi 55-64 ans
U 74%Allemagne
0 77% Suéde

85 2ans 11%

Esperance vie femmes, 79.3 Hommes

Tx pauvreté, 3¢ + bas UE
U 16% en moyenne

¥ NATIXIS
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Cr ®at

i ons dbdéentreprises

Créations mensuelles d'entreprises (CVS-CJO)

100000 -

80000 -

60000 -

40000 -

20000 -

— Ensemble des créations

Sources : NATIXIS, Insee

—— Entreprises classiques

restent

pr

- 100000

- 80000

- 60000

- 40000

- 20000

0

09
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10 11 12 13

14 15 16 17

24

¥ NATIXIS
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Cr ®at
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l ons doOoentreprises

Indicateur du climat des affaires France

normalisé de moyenne 100 et d'écart-type 10

115 5
110 o
105 105
100 100
95 95
90 90
B5 B5
80 20
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45

05 | 06 | O7 0B 09 10 @ M 122 13 14 (15 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 22023 24

Source ! insee

et

CQ
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Pas de boucle prix salaires généralisée

Glissements annuels de I'ICT - salaire horaire

Ensemble Industrie —o— Construction —a— Tertiaire
en %
g 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
2 2
1 1
] 0
1 1
2 2

TIT2T3T4TIT2T3T4TI T2T3T4TI T2T3 TATI T2T3T4TI T2T3T4ATI T2T3TATI T2T3T4TI T2T3T4TIT2T3 TATIT2T3TAT1 T2T3
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Champ : secteur marchand non agricole hors services aux ménages

Sources : Urssaf Coisse nationale, Insee - Indice du coQt du travail (ICT), résultats détaillés

¥ NATIXIS
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Champion du monde

106 @

Social protection benefits expenditure, 2021 and 2022

(% of GDP) W20 2022

35
30

25

> & & S 8§ S &S & T NS S & F &F T T & T T xS
? ST STSFTES &S S FSFTS$SS S&S S
§ § & & & L & & § & IS N S § S ¥ I
S FFIFL TS EFEFTEEFSTESETe
S
~
This visual only includes Member States with available data for both 2021 and 2022. & /
eurostats
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Apres redistribution, la France

moins inégalitaire

0,36 -

0,3 A

0,26

est le pays le

de | & OC [ERI)

— France —— Zone euro hors France —— OCDE* hors France
r 0,360
A\/\_/*/\/\ B
r 0,320
r 0,300
r 0,280
(*) United States, United Kingdom, euro zone and Japan
Sources : LSEG Datastream,NATIXIS

t t t t t t t t t t t t t t t t t t - 0,260

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

CORPORATE AND

107 @ Sources: OECD, Natixis

IN

VESTMENT BANKING



ImpOts pesant surles entreprises

108 @

16 -

14

10 +

—— France —— Euro zone excl. France Germany

12 +

Sources : LSEG, Eurostat, NATIXIS

'—__——\‘\———-___————*""‘~—~——————————~_,_~,_————”///~§\‘-_

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

- 16

- 14

- 12

- 10

4. 7%

PIB,Impotsde production FR 2022

1%

PIB,Impotsde production All

12505

FR, 2022, lere Europe

:E!!ESRMDS

All 2021

:EBBADES

CVAE 2023/24
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PISA ca va pas

Japon

Corée
Estonie
Pologne
Royaume-Uni
Tchéquie
Suisse
Irlande
Canada
Lettonie
Tarkiye
Autriche
ipublique slovaque
Slovénie
Allemagne
Pays-Bas
Danemark
Finlande
Belgique
Portugal
Italie
Lituanie
Moyenne OCDE
Australie
Espagne
Hongrie
Nouvelle-Zélande
Suéde
France
Norvege
Islande
Etats-Unis
Gréce

Chili

Israél
Mexique
Colombie

Résultat moyen & I'épreuve de mathématiques du PISA en fonction de indice PISA du statut économique, social et culturel.
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Source : OCDE (2023), Résultats du PISA 2022 (Volume I) : Apprentissage et équité dans |'éducation.
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Low competences

110 @

- Low employment rate
and bad jobs

\ 4

Weak tax base Large inequalities

\ 4

Large redistributive
policies
Budget deficits

Higher taxes

A

A
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Quel impact sur les finances publiques

11 @

Impact d’un choc de taux de 1%
en Md€ sur la charge maastrichtienne des OAT et BTF
30,0 28,9 _
275 BTF (court terme) 26,1
23 4

25,0 m OAT (moyen-long terme)
22,5 20,8

200 17.9
17,5 14,9
15,0
' 12,1 )

125 ‘ nw e
10,0 3.1 Y &

75 6,0 6,

5,{} 2'5 U,

25 43

00 LIE

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

au fait ?

{1 os

Charge de la dette 2027
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LOoinflation a du bon: bai sse
Portugal -11.5, Gréce -23pp

Changes in government debt to GDP ratio, 2022Q4 compared to 202104
In percentage points

2023-28

Croissance >intéréts de la dette (longue
duration + taux réels) 1.4pt en moyenne
IMF,Oct23

RRRRRRRRRR
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LOexempl e angl ai s

/" Public sector net debt ex banks
250% of GDP

World War | 200

150

Financial

World War Il

Covid 50

1901 1924 1946 1969 1993 2023
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La dette explose partout
181%!

Federal Debt Held by the Public
200 r

175
150 +

125 } Coronavirus
World War Il Pandemic !
v

1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023 2033 2043 2053

Data source: Congressional Budget Office. See www.cbo.gov/publication/59014#data.
Primary deficits exclude net outlays for interest.
5DP = gross domestic product.
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138%

Dette/PIB 2028 US (FMI)

100%

Dette/PIB 2027 Chine
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MEGATREND
Vieillissement
demographique

4" NATIXI
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