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Introduction

Igbal Khan
Président, UBS Global Wealth Management

Maintenant dans sa quatorziéme édition, le Rapport sur la richesse mondiale explore
comment la richesse est créée, comment elle varie d'une région a l'autre du monde

et comment elle se transforme, évolue et migre d'une génération a l'autre.

Cette édition 2023 vous est présentée pour la premiere fois
conjointement par le Credit Suisse et UBS. En réunissant nos deux
banques, nous avons créé une organisation plus forte que jamais,
encore mieux positionnée pour offrir une expertise et des idées de
pointe, comme celles que vous trouverez dans ce rapport, a encore plus
de clients.

Au fil des ans, le Global Wealth Report a exploré un large éventail de
thémes macro et micro entourant le développement de la richesse.
Nous sommes fiers d'ajouter cette étude annuelle influente avec
son long héritage au portefeuille de rapports phares respectés et
tout aussi durables d'UBS, notamment le rapport UBS Billionaires, le
rapport UBS Global Family Office et bien d'autres.

Chez UBS, la gestion de fortune n'est pas seulement une chose que nous
faisons, c'est qui nous sommes. La gestion de patrimoine est une affaire de
personnes et repose sur une profonde compréhension de nos clients, de leur
situation personnelle et de leurs aspirations, ainsi que du monde qui les
entoure. Ce rapport - aux cotés de nos autres et de nos informations primées
du Chief Investment Office - offre a nos clients des renseignements inégalés
pour les aider a éclairer leurs décisions financiéres, qu'elles soient personnelles

ou professionnelles.

En tant que plus grand gestionnaire de patrimoine véritablement mondial,
présent sur tous les principaux marchés, nous occupons une position unique
pour tirer parti des connaissances et des idées de I'ensemble de notre activité
de gestion de patrimoine. Le rapport de cette année couvre les avoirs estimés
de 5,4 milliards d'adultes dans le monde et a travers le spectre de la richesse. Il
s'agit de la source d'informations la plus complete et la plus a jour disponible

sur la richesse mondiale des ménages partout dans le monde.

Ce rapport sur la richesse mondiale révele des informations précieuses sur
I'état de notre économie et de notre société, ainsi que sur I'évolution du sens et
du potentiel de la prospérité. Cette analyse approfondie de la richesse des
ménages se penche sur les tendances futures, nous aidant a définir les
attentes, a comprendre la nature en constante évolution de la création de
richesse et a mieux concevoir le pouvoir de la richesse de bénéficier largement

a notre société.

Aujourd'hui, UBS est plus forte que jamais et nos clients peuvent se sentir encore
plus en sécurité et encore mieux servis par notre équipe combinée. Nous sommes
fiers qu'aucun autre gestionnaire de patrimoine ne puisse offrir la méme profondeur
et la méme étendue de connaissances et d'expérience, le tout pour le bénéfice de nos

clients. Le Rapport sur la richesse mondiale 2023 est la preuve de cette conviction.
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Paul Donovan
Economiste en chef
UBS Gestion mondiale de fortune

L'économie mondiale traverse une période de bouleversements économiques
étonnants. Les changements radicaux de la quatriéme révolution industrielle
représentent le bouleversement structurel le plus dramatique en deux cent
cinquante ans. Il s'avere que les révolutions sont révolutionnaires - les
relations sociales aussi bien qu'économiques seront remises en question par

Ce processus.

Dans le méme temps, les besoins économiques de I'humanité ont évolué a
partir de la recherche grossiere de possessions matérielles représentées par
I'économie de la production. La société d'aujourd'hui a évolué pour avoir un
impact sur |'économie, ajoutant des demandes plus larges pour un avenir

durable et plus équitable a nos demandes matérielles traditionnelles.

Mobiliser correctement la richesse privée est essentiel en cette période de
changement. Qu'il s'agisse d'une source d'investissement ou de philanthropie,
la richesse privée faconnera les opportunités offertes par le changement
technologique. C'est la richesse privée qui dirigera le financement nécessaire

pour créer des sociétés diversifiées et durables.
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Pour mobiliser la richesse privée mondiale, nous devons d'abord
comprendre ou se trouve cette richesse, comment elle est créée et
quelles politiques risquent de la détruire. Les idées partagées dans ce
rapport nous aident a approfondir cette compréhension et je tiens a
remercier mes collegues du Credit Suisse Research Institute, Nannette
Hechler-Fayd'herbe et Richard Kersley, ainsi que les auteurs du
rapport : les professeurs Anthony Shorrocks, Rodrigo Lluberas , James
Davies et Daniel Waldenstrém qui ont rendu cette édition possible.

La richesse doit travailler pour un avenir meilleur, et le Rapport mondial sur la
richesse représente le point de départ pour analyser comment cela peut se

produire.






| Résume exécutif

Nannette Hechler-Fayd'herbe Chief
Investment Officer pour la région EMEA
et Global Head of Economics and
Research, Credit Suisse

La richesse mondiale diminue pour la premiére fois depuis 2008
L'édition 2023 du Credit Suisse Global Wealth Report revient sur une
année qui a marqué un recul important dans ce qui avait été une
tendance a la hausse constante de I'accumulation de richesse dans le
secteur des ménages. 2022 a enregistré la premiere baisse du patrimoine
net mondial des ménages depuis la crise financiére mondiale de 2008.

Mesuré en USD nominaux courants, le patrimoine privé net total a diminué de
11 300 milliards de dollars (-2,4 %) pour s'établir a 454 400 milliards de dollars a
la fin de I'année. Le patrimoine par adulte a également diminué de 3 198 USD (-
3,6 %) pour atteindre 84 718 USD par adulte fin 2022. Une grande partie de
cette baisse provient de |'appréciation du dollar américain par rapport a de
nombreuses autres devises. Si les taux de change sont maintenus constants
aux taux de 2021, la richesse totale a augmenté de 3,4 % et la richesse par
adulte de 2,2 % en 2022. Il s'agit toujours de la plus faible augmentation de la
richesse a taux de change constants depuis 2008. Maintenir les taux de change
constants mais en comptant les effets de I'inflation se traduit par une perte de

richesse réelle de -2,6 % en 2022.

Un examen plus détaillé montre que les actifs financiers ont le plus
contribué a la baisse de la richesse en 2022, tandis que les actifs non
financiers (principalement I'immobilier) sont restés résistants, malgré la
hausse rapide des taux d'intérét. Mais les contributions relatives des actifs
financiers et non financiers pourraient s'inverser en 2023 si les prix des

logements baissent en réponse a des taux d'intérét plus élevés.

Thémes régionaux et démographiques

Au niveau régional, la perte de richesse mondiale a été fortement concentrée dans les
régions les plus riches telles que I'Amérique du Nord et I'Europe, qui ont perdu
ensemble 10,9 billions de dollars. L'Asie-Pacifique a enregistré des pertes de 2 100
milliards de dollars, tandis que I'Amérique latine fait exception avec une
augmentation de la richesse totale de 2 400 milliards de dollars, aidée par une
appréciation moyenne de 6 % de la monnaie par rapport au dollar américain. En téte
de liste des pertes par pays en 2022 se trouvent les Etats-Unis, suivis du Japon, de la
Chine, du Canada et de |'Australie. Les augmentations de richesse les plus
importantes a |'autre extrémité ont été enregistrées pour la Russie, le Mexique, I'Inde

et le Brésil.
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Richard Kerley
Directeur général, EMEA Securities

Research, et responsable de la gestion
globale des produits, Credit Suisse

En termes de richesse par adulte, la Suisse reste en téte de liste, suivie des Etats-Unis,
de la RAS de Hong Kong, de I'Australie et du Danemark malgré des réductions
importantes de la richesse moyenne par rapport a 2021. Le classement des marchés
en fonction de la richesse médiane donne une liste différente, avec la Belgique en téte
viennent ensuite |'Australie, la RAS de Hong Kong, la Nouvelle-Zélande et le

Danemark.

En termes démographiques, la génération X et la génération Y ont
continué de bien se comporter en 2022 aux Etats-Unis et au
Canada, mais n'ont pas été a I'abri de la réduction globale de la
richesse. Répartis par race, les Caucasiens non hispaniques aux
Etats-Unis ont vu leur richesse diminuer en 2022, tandis que les
Afro-Américains ont été presque épargnés par la récession.

En revanche, les Hispaniques ont enregistré une croissance de 9,5 % en 2022, en
raison de leur plus grande détention d'actifs immobiliers par rapport aux actifs

financiers.

Réduction des inégalités de richesse

Parallélement a la baisse de la richesse globale, I'inégalité globale de la
richesse a également diminué en 2022, la part de la richesse des 1 % les plus
riches dans le monde tombant a 44,5 %. Le nombre de millionnaires en USD
dans le monde a chuté de 3,5 millions en 2022 pour atteindre 59,4 millions de
personnes avant de prendre en compte 4,4 millions de «millionnaires de
l'inflation» qui ne seraient plus éligibles si le seuil de millionnaire était ajusté a
l'inflation en 2022. La richesse médiane mondiale, sans doute un plus
significatif indicateur de la situation de l'individu type, a en effet augmenté de
3 % en 2022 contre une baisse de 3,6 % de la richesse par adulte. Pour le
monde dans son ensemble, la richesse médiane a quintuplé au cours de ce
siécle a environ le double du rythme de la richesse par adulte, en grande partie

en raison de la croissance rapide de la richesse en Chine.

Une perspective plus lumineuse

Selon nos projections, la richesse mondiale augmentera de 38 % au cours
des cinq prochaines années, pour atteindre 629 000 milliards de dollars
d'ici 2027. La croissance des pays a revenu intermédiaire sera le principal
moteur des tendances mondiales. Nous estimons que la richesse par
adulte atteindra 110 270 USD en 2027 et que le nombre de millionnaires
atteindra 86 millions tandis que le nombre d'individus tres fortunés
(UHNWI) devrait atteindre 372 000 individus.
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Niveaux de richesse mondiale 2022

Anthony Shorrocks et James Davies

La quatorzieme édition du Credit Suisse Global Wealth Report présentée cette année pour la
premiere fois en collaboration avec UBS poursuit notre objectif de fournir les informations
disponibles les plus complétes sur la richesse mondiale des ménages. L'évolution de la
richesse s'est avérée résiliente pendant I'eére du COVID-19 et a augmenté a un rythme
record en 2021. Mais l'inflation, la hausse des taux d'intérét et la dépréciation de la monnaie

ont provoqué un renversement en 2022. Mesurée en dollars américains nominaux, la
richesse mondiale a chuté de 2,4 % pour atteindre 454 400 milliards de dollars, tandis que la
richesse par adulte a chuté de 3,6 % a 84 718 USD. Ces pertes peuvent étre attribuées a
I'appréciation du dollar américain, qui a fait chuter la richesse mondiale de 5,8 %. Mais cela a
été compensé par l'inflation, qui a augmenté les valeurs nominales en USD d'un montant
similaire. Exprimé en dollars américains réels a taux de change fixes,

L'évolution du patrimoine des ménages au cours des dernieres années a été
inhabituelle a plusieurs égards. Au cours de la premiére phase de la pandémie
de COVID-19 en 2020, la richesse des ménages s'est avérée trés résistante aux
revers économiques subis dans le monde entier. Le soutien financier accordé
aux ménages par le gouvernement central dans de nombreux pays avancés,
conjugué a des taux d'intérét plus bas et a des possibilités de consommation
limitées, a accru I'épargne des ménages et entrainé une augmentation

généralisée des prix des actions et des prix de I'immobilier. Il en a résulté une

augmentation significative de la richesse des ménages dans de nombreux pays.

En 2021, ces tendances se sont renforcées avec la reprise de |'activité
macroéconomique dans un environnement de taux bas. Cela a créé des
conditions exceptionnellement avantageuses pour la croissance du patrimoine
des ménages, entrainant la hausse la plus rapide du patrimoine des ménages

enregistrée.

Cette combinaison de conditions favorables ne devait pas durer. La guerre
russo-ukrainienne, ainsi que d'autres facteurs, ont entrainé une
augmentation rapide de l'inflation en 2022. Cela a entrainé une hausse des
taux d'intérét, qui a entravé la croissance économique, fait baisser les prix
des actifs et contribué a une dépréciation généralisée des devises par rapport

au dollar américain. En conséquence, mesuré en
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En dollars américains nominaux actuels, la richesse mondiale totale des ménages a
chuté de 11 300 milliards de dollars, soit 2,4 %, pour terminer I'année a 454 400
milliards de dollars. Il s'agit de la premiére baisse de la richesse des ménages depuis
la crise financiére mondiale de 2008 et de la deuxiéme plus importante réduction de
ce siécle en termes de montants absolus en dollars ou de variation en pourcentage.
Le patrimoine par adulte a également enregistré la deuxieme plus forte baisse depuis
2000, chutant de 3 198 USD pour atteindre 84 718 USD par adulte fin 2022, soit une
baisse de 3,6 %.

Bien que ce résultat représente une rupture dans I'expansion presque
ininterrompue de la richesse des ménages au cours de ce siécle, il s'agit moins
d'un écart qu'il n'y parait a premiére vue. Un examen plus approfondi révele
que les pertes de richesse sont fortement concentrées parmi les pays les plus
riches d'Europe, d'Amérique du Nord et d'Asie-Pacifique, et affectent beaucoup
plus les actifs financiers que les actifs non financiers. La dépréciation par
rapport au dollar américain joue également un role important dans la
détermination de I'ampleur des pertes mesurées. En effet, la dépréciation des
monnaies représente la perte totale de richesse globale. Si les taux de change
sont maintenus constants aux taux de 2021, alors la richesse totale a augmenté

de 3,4 % en 2022 et la richesse par adulte a augmenté de 2,2 %.



Figure 1 : Evolution annuelle du patrimoine mondial total des ménages et de ses composantes a l'aide de taux de change lissés (%), 2001-22
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Figure 2 : Evolution annuelle du patrimoine mondial réel des ménages et de ses composantes en utilisant les taux de change lissés (%), 2001-22
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Tendances du patrimoine par adulte

La dépréciation par rapport au dollar américain était également évidente en
2021 et plusieurs autres années depuis la crise financiére, tandis que
I'appréciation des devises était la norme dans les premiéres années du siecle.
Ainsi, pour comparer les taux de croissance annuels de la richesse au cours de
ce siecle,Figure 1utilise des taux de change lissés (avec 2021 comme année de
référence) pour minimiser l'impact des mouvements des taux de change d'une

année sur l'autre.

La tendance générale indique une croissance assez réguliére de la
richesse totale des ménages dans le monde, de 6,6 % en moyenne
par an, avec des variations mineures liées aux variations du cours
des actions et des prix de I'immobilier. Le seul écart majeur par
rapport au schéma de croissance est la baisse de 2008 liée a
I'effondrement des prix des actifs pendant la crise financiere
mondiale. Le résultat de I'année derniére représente une baisse
importante de la croissance par rapport a 2021, ce que le graphique
confirme comme |'année record de ce siécle, dépassant méme les
"années dorées" entre 2003 et 2006. Dans le méme temps, 2022
n'est pas prés de répéter le croissance négative enregistrée en 2008
une fois les variations du taux de change actualisées. Néanmoins, la
croissance de 3,4 % en 2022 est le taux le plus bas enregistré au
cours de toutes les années de ce siecle a |'exception de 2008. C'est
aussi la seule année de ce siécle, a part 2008,

La tendance générale indique une croissance
assez réguliere de la richesse totale des
ménages dans le monde, en moyenne de

6,6 % par an, avec des

variations associées aux variations du prix

des actions et des prix des maisons

Alors que l'inflation a érodé la valeur réelle de la richesse au cours de ce siecle
(et a permis aux adultes de devenir plus facilement millionnaires en dollars),
elle n'a pas beaucoup faussé la comparaison de la croissance de la richesse
d'une année sur I'autre, du moins pas jusqu'a récemment.Figure 2présente
une série similaire aFigure 1, toujours en utilisant des taux de change lissés,
mais cette fois convertis en valeur de richesse réelle en utilisant le déflateur de
la consommation des ménages pour chaque pays. Pendant la majeure partie
de la période, I'inflation réduit la croissance de la richesse de 1 a 2 points de
pourcentage, conformément a |'objectif d'inflation de nombreuses banques
centrales. Le schéma général reste donc similaire. Cependant, I'inflation réduit
considérablement la croissance annuelle de la dette. L'inflation renforce
également la baisse de richesse en 2008, faisant passer la perte de -4,3 % a -
7,2 %, les actifs financiers et non financiers contribuant désormais a la

réduction globale.
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Plus notable est I'impact de I'année derniére,
lorsque l'inflation a réduit la croissance de la
richesse de 6,0 %, transformant un gain de
richesse nominal de 3,4 % en 2022 en une

perte de richesse réelle de 2,6 %.

L'inflation a augmenté ces derniéres années, tout comme l'impact sur la
croissance mesurée de la richesse. La prise en compte de l'inflation réduit la
hausse en 2021 de 13,5% a 9,2%, bien qu'elle reste I'année de pointe de la
croissance de ce siecle. Plus notable est I'impact de I'année derniére, lorsque
I'inflation a réduit la croissance de la richesse de 6,0 %, transformant un gain
de richesse nominal de 3,4 % en 2022 en une perte de richesse réelle de 2,6
%. Il s'agit de la seule véritable baisse de richesse de ce siécle, en dehors de
2008, et les pertes de ces deux années présentent de nombreuses
similitudes. L'inflation réduit la croissance de la dette a environ zéro au cours
des deux années et augmente la contribution (négative) de la valeur réduite
des actifs financiers a -4,6 % en 2022 contre -5,7 % en 2008.

La principale différence entre 2022 et 2008 est donc la croissance des
actifs non financiers, qui ont représenté environ un quart de la perte
de richesse réelle en 2008, mais ont tout de méme apporté une
contribution positive en 2022, du moins pour autant que les données
disponibles l'indiquent. Dans de nombreux pays, cependant, la baisse
des prix de I'immobilier due a la hausse des taux d'intérét ne s'est fait
sentir qu'au second semestre 2022. En conséquence, ils n'ont peut-
étre pas encore été pleinement pris en compte dans les bilans des
ménages et il est possible que les futures révisions des bilans des
ménages réduiront, voire inverseront, la croissance positive
enregistrée pour les actifs non financiers en 2022.
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Tableau 1 : Evolution du patrimoine des ménages en 2022, par région

Total Changement total Richesse par Changement Changer Changementdenon-  Variation de la dette

richesse richesse adulte en richesse actifs financiers  actifs financiers

par adulte

Mds USD Mds USD % uUsD % Mds USD %  MdsUsD % Mds USD %
Afrique 5909 85 1.5 8345 -1,3 57 2.1 36 1.0 8 1.9
Asie-Pacifique 77 974 -2070 -2,6 61154 -4.0 -2931 -6,5 476 1.0 -385 -36
Chine 84 485 -1462 -17 75731 -22 -116 -0,3 -1632 -3.1 -285 -28
L'Europe 104 410 -3703 -34 177179 -34 -5736 -10.4 1552 2.3 - 480 -32
Inde 15365 675 4.6 16 500 2.8 34 1.0 679 5.4 38 3.0
I'Amérique latine 15071 2359 18.6 32760 16.9 819 12.9 1745 22,7 204 151
Amérique du Nord 151170 -7166 -45 531 826 -53 -11226 -9,0 5025 9.5 965 4.9
Monde 454 385 - 11281 -24 84718 -36 -19099 -6,8 7 882 3.2 65 0,1

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Un apergu de 2022

Les principales caractéristiques de I'évolution du patrimoine en 2022 sont
résumées dansTableau 1. La richesse mondiale agrégée s'élevait a 454 400
milliards USD a la fin de I'année, en baisse de 11 300 milliards USD ou 2,4 % sur
la période de 12 mois. Le patrimoine par adulte a chuté de 3,6 % pour atteindre
84 718 USD en fin d'année. Ces pertes sont exagérées car elles se référent au
dollar américain aux taux de change actuels et la dépréciation par rapport au
dollar américain a été généralisée en 2022. Si les taux de change étaient restés
les mémes qu'en 2021, la richesse totale aurait augmenté de 3,4 % et la

richesse par adulte de 2,2 %. %.

La perte de richesse mondiale a été fortement concentrée en Amérique du Nord et
en Europe, qui ont perdu ensemble 10,9 billions de dollars. La Chine et la région
Asie-Pacifique ont également enregistré des pertes totalisant 3 500 milliards de
dollars, mais celles-ci ont été compensées par de faibles gains en Inde et en Afrique.
L'exception régionale était I'Amérique latine, ol, selon nos calculs, la richesse totale
aaugmenté de 2 400 milliards de dollars ou 18,6 %. Cette augmentation annule en
partie plusieurs années de pertes de richesse ces dernieres années et a été aidée
par une appréciation moyenne de 6 % de la monnaie par rapport au dollar
américain. En ce qui concerne la richesse par adulte, I'Europe et |'Asie-Pacifique ont
enregistré des baisses similaires a la moyenne mondiale de -3,6 %, tandis que la
perte en pourcentage en Amérique du Nord était Iégérement supérieure. La
croissance démographique en Afrique a transformé le modeste gain de 1,5 % de la

richesse totale en une baisse de 1,3 % de la richesse par adulte.

12

Les actifs financiers ont représenté la majeure partie de I'augmentation de la
richesse totale depuis la crise financiére. Cependant, les cours des actions ont
baissé presque partout en 2022, entrainant une baisse de la richesse financiere
totale de 19 000 milliards de dollars, soit 6,8 %. Cela contraste avec une hausse
de 7 900 milliards de dollars des actifs non financiers, reflétant peut-étre le fait
que les marchés du logement sont restés relativement dynamiques dans
I'environnement de taux bas qui prévalait au premier semestre 2022. La
réduction des actifs financiers a été particuliérement marquée en Europe,
Amérique du Nord et pays d'Asie-Pacifique. Les actifs non financiers se sont
relativement mieux comportés dans la plupart des régions, la principale
exception étant la Chine, ou tant les actifs financiers que les actifs non
financiers ont perdu de la valeur en termes de dollars américains, mais pas en

termes de yuan (renminbi).

La perte de richesse mondiale a été
fortement concentrée en Amérique du
Nord et en Europe, qui ont perdu
ensemble 10 900 milliards de dollars.

La dette totale des ménages est demeurée pratiquement inchangée en dollars
américains courants, mais a diminué de 6,0 % si I'on tient compte des fluctuations
des taux de change. Le schéma régional est mitigé, avec des réductions de dette en
Chine, en Europe et en Asie-Pacifique, mais des augmentations en Amérique du

Nord et, surtout, en Amérique latine.

Rapport sur la richesse mondiale 2023 | Credit Suisse AG, une société du groupe UBS



Figure 3 : Variation en pourcentage du taux de change du dollar américain, des cours des actions et des prix de I'immobilier, 2022
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Prix des actifs et taux de change

Les variations d'une année sur l'autre de la valeur du patrimoine des ménages
dans les différents pays peuvent souvent étre attribuées a des variations des
prix des actifs et des taux de change. La dépréciation de la monnaie par rapport
au dollar américain a été généralisée et prononcée en 2022. Parmi les pays
couverts parfigure 3, (pays du G7 plus Chine, Inde et Russie), les pays de la
zone euro ont perdu 5,8 %, une baisse similaire a celle enregistrée en 2021. La
Chine (-8,8 %), I'Inde (-10,2 %), le Royaume-Uni (-10,2 %) et Le Japon (-13,9 %)
enregistre des baisses plus importantes. Ailleurs, la Norvége (-10,5 %) et la
Suéde (-13,3 %) font partie de ceux qui affichent les pertes les plus
importantes, mais sont loin de rivaliser avec les dépréciations subies par
I'Egypte (-37 %), I'Argentine (-42 %) ou la Turquie (-46 %). En revanche, le
rouble russe s'est apprécié de 5,6 % et le Pérou, le Mexique et le Brésil ont
enregistré des gains similaires. Dans I'ensemble, nous estimons que les
mouvements des taux de change en 2022 ont entrainé une baisse de 5,8 % de

la richesse mondiale totale mesurée en dollars américains courants.

Des hausses importantes du cours des actions étaient courantes en 2021
et ont largement contribué a l'augmentation record de la richesse des
ménages, tandis que 2022 a vu un recul de ces gains, souvent dans les
mémes pays. Les pays répertoriés dansfigure 3illustrer ce que
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s'est produit dans une grande partie du monde. L'Inde a enregistré une légére
hausse, mais les autres pays ont tous enregistré des pertes, d'environ 10 % en
moyenne, mais atteignant environ 20 % en Chine, en Allemagne et aux Etats-
Unis, et dépassant le tiers en Russie. Dans le reste du monde, les cours des
actions ont chuté de plus de 20 % en Pologne, en Hongrie, aux Pays-Bas, a
Taiwan, en Corée et en Suede, et de 44 % au Vietnam. Des gains significatifs ont
été enregistrés en Egypte, aux Emirats arabes unis et, plus particuliérement, en
Argentine et en Turquie, méme si les gains dans ces derniers pays se sont

accompagnés d'une forte inflation et d'une dépréciation de la monnaie.

Une inflation élevée encourage un déplacement vers les actifs non financiers,
mais cela est compensé par des hausses de taux d'intérét fixées en réponse aux
pressions inflationnistes. Les données mensuelles en 2022 suggérent que les
marchés du logement sont restés haussiers au début de I'année, avant de
s'essouffler plus tard, mais pas assez t6t pour empécher les prix de I'immobilier
d'augmenter de 7,1 % aux Etats-Unis, de 8,4 % au Japon et de 10,8 %. au
Royaume-Uni. Les faibles baisses enregistrées pour le Canada, la Chine et
I'Allemagne sont probablement plus représentatives des mouvements attendus
des prix des logements dans un avenir immédiat, bien que le Danemark (-6,8
%), la Nouvelle-Zélande (-9,0 %) et la RAS de Hong Kong (13,6 %) aient déja

affiché des pertes plus importantes en 2022.
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Figure 4: Evolution de la richesse par adulte (USD), 2022 -
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Une perspective globale sur la disparité de la richesse entre les pays et
les régions est capturée par la World Wealth Map (Figure 5). Il montre

Gains et pertes les plus importants parmi les marchés que les nations a forte richesse par adulte (supérieure a 100 000 USD)
La croissance record de la richesse en 2021, alimentée en partie par des marchés sont concentrées en Amérique du Nord et en Europe occidentale, et
boursiers vigoureux, a entrainé d'importantes augmentations de la richesse sur de parmi les régions les plus riches d'Asie de I'Est, du Pacifique et du Moyen-
nombreux marchés. Les pertes boursiéres en 2022 ont souvent annulé - du moins Orient, avec quelques avant-postes dans les Caraibes. La Chine et la
en partie - les gains réalisés un an plus tot. En conséquence, les marchés qui ont Russie sont des membres essentiels du groupe de pays « a richesse
perdu une richesse substantielle en 2022 - et ils sont nombreux - sont souvent ceux intermédiaire » dont la richesse moyenne se situe entre 25 000 et 100
qui ont réalisé des gains importants I'année précédente. 000 USD. Ce groupe comprend également des membres plus récents de

I'Union européenne et d'importantes économies émergentes d'Amérique
latine, du Moyen-Orient et d'Asie de I'Est. Un cran plus bas, la tranche de

En téte de liste des pertes en 2022 se trouvent les Etats-Unis, qui ont perdu 5,9 billions « richesse frontaliére » de 5 000 a 25 000 USD par adulte est un groupe
de dollars. Cela se compare & une hausse de 19 500 milliards de dollars un an plus tot hétérogene qui couvre des pays fortement peuplés tels que I'Inde,
et constitue la premiére rupture d'une remarquable séquence de gains remontant a la I'Indonésie et les Philippines, ainsi qu'une grande partie de I'Amérique du
crise financiére mondiale. Des pertes supérieures a 1 000 milliards de dollars ont Sud et de nombreux pays cotiers d'Afrique. Les pays asiatiques en
également été enregistrées par le Japon (baisse de 2 500 milliards de dollars), la Chine développement rapide comme le Cambodge, Le Laos et le Vietnam
(baisse de 1 500 milliards de dollars), le Canada (baisse de 1 200 milliards de dollars) et entrent également dans cette catégorie. Les pays dont la richesse
I'Australie (baisse de 1 000 milliards de dollars). Hors Japon, qui a enregistré des pertes moyenne est inférieure a 5 000 USD constituent le dernier groupe, qui
les deux années, la baisse de la richesse en 2022 a été inférieure a la hausse de la est dominé par les pays d'Afrique centrale.
richesse un an plus tot. Les augmentations de richesse parmi les marchés étaient

globalement plus fréquentes que les pertes de richesse, mais les gains étaient

généralement de faible ampleur. Selon nos calculs, les principales exceptions étaient

la Russie (+ 600 milliards de dollars), le Mexique (+ 655 milliards de dollars), I'Inde (+

675 milliards de dollars) et le Brésil (+ 1 100 milliards de dollars).
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La composition de ces groupes est restée assez stable dans le
temps, mais nos estimations suggérent que le Brésil et la Thailande
ont franchi le seuil du groupe intermédiaire en 2022, tandis que
I'Egypte et le Sri Lanka ont évolué dans l'autre sens et sont tombés
dans la catégorie frontiére.

Les disparités régionales globales évidentes dansFigure 5se refletent
dans le fait que I'Amérique du Nord et I'Europe représentent ensemble
56 % de la richesse totale des ménages, mais ne contiennent que 16 %
de la population adulte mondiale. La part de richesse dans la région
Asie-Pacifique (hors Chine et Inde) est assez similaire a sa part d'adultes
et il en va de méme pour la Chine. Mais la part de la population adulte
est plus du double de la part de la richesse en Amérique latine, cinq fois
la part de la richesse en Inde et dix fois la part de la richesse en Afrique.

Tableau 2montre les marchés les mieux classés en termes de richesse
moyenne et médiane parmi les 60 marchés ayant la richesse totale la plus
élevée. Au sein de ce groupe - qui exclut des pays plus petits comme le
Liechtenstein et Monaco - la Suisse arrive a nouveau en téte de liste avec un
patrimoine par adulte de 685 230 USD, en baisse de 13 450 USD sur I'année.
Les Etats-Unis (551 350 USD) occupent la deuxiéme place, Iégérement au-
dessus de la RAS de Hong Kong (551 190 USD) et devant I'Australie (496 820
USD). Il'y a alors un écart important avant qu'un cluster de pays
n'apparaisse (Danemark, Nouvelle-Zélande,
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Norvége, Singapour, Canada, Pays-Bas et Belgique) tous avec un patrimoine
par adulte compris entre 350 000 USD et 410 000 USD. La plupart des membres
de ce groupe supérieur ont connu des réductions souvent importantes de leur
richesse moyenne. Les exceptions étaient la Norvége, qui a gagné 39 440 USD
par adulte et cinq places dans le classement,

et Singapour qui gagne 22 590 USD et trois places.

Le classement des marchés en fonction de la richesse médiane par adulte
favorise les marchés présentant des niveaux d'inégalité de richesse plus
faibles et aboutit a une liste différente. La Suisse (167 350 USD) se classe
sixieme selon ce critere, tandis que les Etats-Unis (107 740 USD) chutent & la
treiziéme place. Fait intéressant, le passage de la richesse financiere a la
richesse non financiére aux Etats-Unis en 2022 a permis & la richesse médiane
d'augmenter en méme temps que la richesse moyenne diminuait. Cette
année, pour la premiére fois, nous pensons que la Belgique (249 940 USD) a
dépassé 'Australie (247 450 USD) en téte du classement de la richesse
médiane. La richesse médiane de la RAS de Hong Kong (202 410 USD) a peu
évolué par rapport a 2021, lui permettant de reprendre la troisiéme place
devant la Nouvelle-Zélande (193 060 USD, en baisse de 30 640 USD) et le
Danemark (186 040 USD, en baisse de 10 210 USD). Le Royaume-Uni, la
Norvége, Le Canada et la France completent la liste des dix principaux
marchés de richesse médiane. La Belgique, I'Espagne, I'Italie et le Japon font
partie des marchés qui se classent plus haut sur le critére de la richesse
médiane par rapport 4 la richesse moyenne, tandis que les Etats-Unis, la
Suede et I'Allemagne se classent plus bas.
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Tableau 2 : Classement des marchés selon la richesse moyenne et médiane par adulte, 2022

La richesse médiane divise la répartition de la richesse en deux groupes égaux ou la moitié des adultes ont une richesse supérieure a la médiane et l'autre

moitié inférieure a la médiane. La richesse moyenne est obtenue en divisant la richesse agrégée totale par le nombre d'adultes.

Rang Richesse moyenne par adulte (USD)

2022 Marché 2022 changement 2021-22
1 Suisse 685 230 - 13450
2 Etats-Unis 551350 - 27700
3 RAS de Hong Kong 551190 -2170
4 Australie 496 820 - 57 660
5 Danemark 409 950 -30390
6 Nouvelle-Zélande 388 760 - 67420
7 Norvége 385 340 39440
8 Singapour 382 960 22590
9 Canada 369 580 - 44320
dix Pays-Bas 358 230 - 44230
11 Belgique 352810 - 13940
12 France 312230 -12270
13 Royaume-Uni 302 780 -15720
14 Suede 296 800 -69110
15 Taiwan 273790 -18930
16 Allemagne 256 180 - 14360
17 Irlande 247 080 -11290
18 L'Autriche 245 220 -1480
19 Israél 235440 -24610
20 Corée 230760 -2130

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Résultats de richesse pour les sous-groupes de population

L'environnement économique régissant le patrimoine des ménages a
presque bouclé la boucle depuis 2020. La contraction de I'activité
macroéconomique au début de la pandémie a entrainé des baisses des
taux d'intérét, ce qui a provoqué une inflation des prix des actifs en 2021.
Conjuguée a d'autres pressions inflationnistes, cela a conduit a une baisse
des taux d'intérét. hausses, qui ont freiné la croissance économique et
inversé certaines des hausses antérieures des prix des actifs. Cette
séquence d'événements assez rapide a eu des conséquences sur tous les
sous-groupes de la population, mais pas exactement de la méme
maniére. Par exemple, les changements dans les perspectives d'emploi et
les taux d'épargne ont été des facteurs importants pour les jeunes et
peut-étre pour d'autres groupes a faible revenu dans les pays a revenu
élevé. Les ventes d'actifs et les emprunts pour couvrir les dépenses
d'urgence ont sans aucun doute été importants pour les groupes
vulnérables en 2020 et 2021,
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Richesse médiane par adulte (USD)

Marché 2022 Changement 2021-22

Belgique 249 940 -7860
Australie 247 450 - 28630
RAS de Hong Kong 202410 -130
Nouvelle-Zélande 193 060 - 30640
Danemark 186 040 -10210
Suisse 167 350 -1230
Royaume-Uni 151 820 -3990
Norvége 143 890 6 860
Canada 137 630 -15320
France 133140 -7080
Pays-Bas 112 450 -31220
Taiwan 108 250 -3720
Etats-Unis 107 740 14 460
Espagne 107 510 170
Italie 107 320 -7100
Japon 103 680 -13460
Singapour 99 490 5790
Corée 92720 -10230
Irlande 90 740 -3650
Qatar 90 260 3740

L'impact a travers les générations

Une source principale d'information sur I'évolution de la richesse des sous-
groupes de population est la distribution trimestrielle des comptes financiers
(DFA) pour les Etats-Unis et le Canada. Il s'agit notamment d'une ventilation par
génération. La figure 6 montre la croissance moyenne du patrimoine pour
quatre cohortes de générations : avant 1946, les baby-boomers (1946-1964), la
génération X (1965-1980) et la génération Y (aprés 1980). Les données pour
2019 fournissent un résultat de référence « typique » avant I'ére de la
pandémie. Chacune des générations postérieures a 1946 a partagé la
croissance de la richesse, qui a atteint en moyenne 9 % au Canada et 12 % aux
Etats-Unis. Cette expérience partagée était également vraie pour 2020 et 2021,
mais ne s'est pas poursuivie en 2022, lorsque les deux pays ont subi des

réductions de richesse.
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Figure 6 : Variation en pourcentage de la richesse par génération, Canada et Etats-Unis, 2019-2022
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Source : Réserve fédérale, comptes financiers de distribution ; Statistique Canada, Répartition des comptes économiques des ménages pour la richesse des ménages canadiens

La génération X et la génération Y ont enregistré la plus forte
croissance de 2019 a 2021, avec des moyennes de 23 % et 37 %,
respectivement, au Canada, et de 21 % et 29 %, respectivement,
aux Etats-Unis. Ces taux de croissance élevés reflétent l'inflation
des prix des logements appliquée a d'importants actifs
immobiliers adossés a la dette hypothécaire. La génération X et
la génération Y ont également continué a se porter relativement
bien en 2022, mais n'ont pas été a I'abri de la réduction globale
de la richesse. Chaque année, et dans les deux pays, la
génération d'avant 1946 enregistre la croissance de richesse la
plus faible et/ou la perte de richesse la plus élevée. Il est tentant
de penser que les transferts de richesse intergénérationnels
contribuent a expliquer la croissance plus faible et expliquent en
partie la croissance plus élevée des jeunes générations.
Cependant,

Le Royaume-Uni ne rapporte pas de données DFA, mais des études
générationnelles menées en 2020 et 2021 font écho aux résultats pour le
Canada et les Etats-Unis. L'expérience patrimoniale des jeunes générations
pendant la pandémie a été globalement bonne. Entre février 2020 et mai
2021, par exemple, le patrimoine des adultes au début de la trentaine a
augmenté de 13 %, tandis que le patrimoine a augmenté de 3 % pour ceux a
la fin de la cinquantaine et de 7 % pour ceux agés de 80 ans ou plus. Des
schémas de répartition similaires se sont probablement produits dans
d'autres pays a revenu élevé qui ont bénéficié d'un soutien généreux en cas
de pandémie et qui ont connu des flux et des reflux similaires d'actifs

financiers et non financiers au cours des trois derniéres années.
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La croissance globale de la richesse a
augmenté chaque année de 2019 a 2021, mais

est devenue négative en 2022

Cependant, les impacts générationnels peuvent avoir été différents dans les
pays a revenu faible et intermédiaire qui ne pouvaient pas se permettre de
généreuses indemnités de secours en cas de pandémie. Cette catégorie
comprend la majeure partie de I'Afrique et de I'Amérique latine, en particulier,
qui ont subi les impacts sanitaires les plus graves de toutes les régions. Ici, les
jeunes qui étaient plus susceptibles de perdre leur emploi ont probablement
épuisé leurs économies, contracté des dettes supplémentaires et connu une

baisse de richesse.

Différences de richesse selon la race

Les disparités de richesse selon la race sont souvent assez importantes. Par
exemple, 'enquéte 2019 sur les finances des consommateurs aux Etats-Unis a
révélé que la richesse médiane des Afro-Américains n'était que de 12,8 % de la
richesse médiane des Caucasiens non hispaniques et que la richesse médiane

des Hispaniques n'était que de 19,2 %.

Les ratios correspondants pour le revenu étaient de 58,4 % pour les Afro-
Américains et de 59,0 % pour les Hispaniques. Les données DFA pour les
Etats-Unis (mais pas pour le Canada) permettent de suivre les taux de
croissance de la richesse totale par race dans le temps. Figure 7fournit une

ventilation par année depuis 2019.
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Figure 7 : Variation en pourcentage de la richesse par race, Etats-Unis, 2019-2022
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La croissance globale de la richesse a augmenté chaque année de 2019 a 2021,
mais est devenue négative en 2022. Ce schéma se reproduit presque
exactement pour les Caucasiens non hispaniques. Il est également globalement
similaire pour les Afro-Américains et la catégorie "Autre", bien que ces deux
groupes aient été quasiment épargnés par le ralentissement de 2022.
Cependant, les Hispaniques présentent un profil différent, n'enregistrant
aucune croissance en 2019, mais dépassant ensuite tous les autres groupes en
2020 et 2021. Plus frappante encore est la croissance de 9,5 % réalisée en 2022
alors que la tendance générale était a la baisse. Cela reflete la plus grande
prévalence des actifs immobiliers par rapport aux actifs financiers pour le

groupe hispanique.

La richesse des femmes

Les données DFA n'offrent pas de ventilation par sexe et aucune autre preuve
directe n'existe sur I'évolution contemporaine de la richesse des femmes.
Cependant, de nombreuses études antérieures sur la richesse des femmes
donnent un apercu des tendances récentes probables. Selon le rapport 2018
du Credit Suisse sur la richesse mondiale, le ratio de richesse des femmes par
rapport aux hommes dans les pays de I'OCDE a revenu élevé variait d'environ
65% a 80% avant la pandémie. Les données pour les autres régions sont plus
rares, mais indiquent un ratio trés variable, avec des creux de 25 % dans
certains pays. La composition des actifs varie considérablement entre les
sexes, les femmes détenant plus d'actifs non financiers et une plus petite
partie de leur patrimoine financier dans des actifs plus risqués comme les

actions de sociétés. Appliquée a ces différences de portefeuille, la
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les performances variables des différents actifs depuis 2019 suggérent que le
ratio de richesse des femmes par rapport aux hommes a peu changé en 2020,
mais a probablement chuté en 2021. Cependant, la baisse de la valeur des
actifs financiers, en particulier des actions, en 2022 a probablement inversé

tout perte et rétabli le ratio a un niveau proche du niveau pré-pandémique.

Le patrimoine des ménages en période d'urgence

La richesse est un élément clé du systéme économique. Il sert de réserve
de ressources pour la consommation future, en particulier pendant la
retraite. Il favorise également les opportunités dans le secteur informel et
soutient les entreprises, soit directement, soit en garantie de prét. Mais,
surtout, la richesse aide a réduire la vulnérabilité aux événements
inattendus tels que le chémage, la mauvaise santé ou les catastrophes
naturelles. Ces fonctions sont importantes, méme dans les pays ou les
filets de sécurité sociale et les dispositifs de santé publique sont solides.
Mais ils ont une importance particuliére dans les pays qui ont des
régimes d'assurance sociale rudimentaires et des soins de santé limités,
comme c'est le cas dans une grande partie du monde en développement.
Cela a été évident dans le contexte des défis médicaux et économiques
de ces dernieres années. Les pays et les individus moins riches sont plus
sensibles a toute crise, ayant moins d'options pour faire face a toute
urgence. Essentiellement, la richesse des ménages détermine la
résilience des nations et des individus face a divers chocs.
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La richesse des ménages s'est avérée étonnamment résistante aux
défis auxquels le monde est confronté pendant la phase initiale de
la pandémie. Lorsque I'environnement de fond s'est amélioré en
2021, les hausses des prix des actifs et la résurgence de I'activité
macroéconomique ont abouti a une année record pour la
croissance de la richesse mondiale. Cependant, cette croissance
s'est accompagnée d'une augmentation des inégalités de richesse,
dont nous parlerons plus en détail dans le chapitre suivant. Pour
cette raison, ceux qui ont connu des difficultés pendant la
pandémie n'ont peut-&tre pas bénéficié de I'envolée globale de la
richesse en 2020 et 2021. De plus, le régime de taux d'intérét bas
qui a soutenu l'inflation des prix des actifs a également contribué a
I'inflation des matiéres premieres qui est devenue plus évidente en
2022, provoquant des difficultés supplémentaires pour les
détenteurs de richesse et les non-détenteurs de richesse. Cela a
entrainé une hausse des taux d'intérét,

Le régime de taux bas qui a

soutenu l'inflation des prix des

actifs a également contribué a la
l'inflation des matiéres premieres qui est

devenue plus évidente en 2022

Le chapitre 2 examine la maniere dont la richesse est répartie et son évolution
en 2022. Le chapitre 3 fournit des estimations de I'évolution de la richesse des
ménages au cours des cing prochaines années sur la base de la croissance du
produit intérieur brut (PIB) et des prévisions de taux de change. Alors que le
PIB devrait croitre dans les années a venir, la croissance de la richesse pourrait
étre entravée par l'inflation et les effets de la hausse des taux d'intérét sur les
investissements et les prix des actifs. Le chapitre 4 examine plus en détail
certains groupes de pays, en comparant et en contrastant leurs expériences de

richesse ces derniers temps.
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Notes sur les concepts et les méthodes

La valeur nette ou « patrimoine » est définie comme la valeur
des actifs financiers plus les actifs réels (principalement des
logements) détenus par les ménages, moins leurs dettes. Il
correspond au bilan qu'un ménage peut dresser, recensant les
biens possédés et leur valeur nette en cas de vente. Les actifs
des fonds de pension privés sont inclus, mais pas les droits aux
pensions publiques. Le capital humain est totalement exclu,
ainsi que les actifs et les dettes appartenant a I'Etat (qui ne
peuvent pas étre facilement attribués aux individus).

Les évaluations se référent aux valeurs de fin d'année et sont
généralement exprimées en dollars américains en utilisant les
taux de change de fin de période. Cependant, pour contréler les
fluctuations a court terme des taux de change, nous utilisons
parfois des "taux de change lissés" qui font référence aux taux de
change de I'USD 2021 ajustés de la différence de taux d'inflation
du pays par rapport aux Etats-Unis (cet ajustement évite que des
valorisations extrémes de I'USD ne soient enregistrées pour pays

a forte inflation dans le passé.)

Par commodité, nous ne tenons pas compte de la quantité
relativement faible de richesse détenue par les enfants pour
leur propre compte et encadrons nos résultats en termes de
population adulte mondiale, qui s'élevait a 5,4 milliards en
2022. La région « Asie-Pacifique » exclut la Chine et I'Inde, qui
sont traités séparément en raison de la taille de leurs

populations.

La liste mondiale annuelle des milliardaires de Forbes est utilisée pour
améliorer les estimations des avoirs au-dessus de 1 million de dollars.
Les données Forbes sont regroupées pour toutes les années depuis
2000 et des techniques statistiques bien établies sont ensuite
appliquées pour estimer les nombres intermédiaires dans la queue
supérieure. Cela produit des valeurs plausibles pour le modéle
mondial de détention d'actifs dans la catégorie des personnes a
valeur nette élevée (HNW) de 1 million USD a 50 millions USD, et dans
la catégorie des personnes trés fortunées (UHNW) a partir de 50
millions USD. . De plus amples détails sont donnés dans le Global
Wealth Databook 2023.

Nos estimations des années précédentes sont réguliérement mises a jour a
I'aide de données nouvelles ou révisées provenant de sources fiables. Nous
nous efforcons également d'améliorer en permanence les méthodes utilisées
pour estimer le niveau et la répartition de la richesse des ménages. Cette
année, nous avons absorbé de nouvelles données provenant des bilans des
ménages, des enquétes sur la répartition de la richesse et d'autres sources de

données sur les actifs et les dettes des ménages.

Le Global Wealth Databook 2023 fournit des détails sur les sources
de données et décrit les méthodes de recherche qui sous-tendent
nos estimations. Il fournit également de nombreuses données

supplémentaires.
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Répartition mondiale de la richesse 2022

Anthony Shorrocks et James Davies

La hausse des inégalités de richesse pendant la pandémie s'est inversée en 2022. La part de richesse des 1 % les

plus riches du monde est tombée a 44,5 %, toujours |Iégeérement au-dessus du niveau de 2019. Mais d'autres

indicateurs mondiaux d'inégalité sont revenus aux valeurs de 2019. Cette réduction peut étre attribuée a la baisse

relative de la richesse financiére en 2022. A plus long terme, les inégalités mondiales de richesse ont diminué au

cours de ce siécle en raison de la croissance plus rapide des marchés émergents. La richesse médiane mondiale a

augmenté parallélement a environ deux fois le rythme de la richesse moyenne. Le nombre de

Les millionnaires en dollars américains dans le monde ont chuté de 3,5 millions en
2022 pour atteindre 59,4 millions a la fin de I'année. Ce nombre comprend 4,4
millions de "millionnaires de l'inflation" qui ne seraient plus éligibles si le seuil de
millionnaire était ajusté en fonction de l'inflation en 2022. L'Amérique du Nord

représente 81 % de cette baisse.

Répartition de la richesse entre les individus

De grandes différences dans les niveaux moyens de richesse entre les pays sont
renforcées par une forte inégalité de richesse au sein des nations. Bien que cette
section examine la répartition des richesses dans les différents pays, nous accordons
également une attention particuliére a la maniére dont la richesse des ménages est
répartie sur I'ensemble de la population adulte du monde. Pour atteindre cet objectif,
nous combinons nos estimations antérieures de la richesse par adulte dans les pays

avec des informations sur le modele de répartition de la richesse au sein des nations.

La pyramide des richesses enFigure 1résume la répartition de la richesse
parmi les adultes dans le monde. Une large base de détenteurs a faible
revenu sous-tend les niveaux supérieurs occupés par de moins en moins
d'adultes. Nous estimons que 2,8 milliards d'individus - 53% de tous les
adultes dans le monde - avaient une richesse inférieure a 10 000 USD en
2022. Le segment suivant, couvrant ceux dont la richesse se situe entre 10
000 et 100 000 USD, a connu la plus forte augmentation de ce siécle. ,
dont la taille a plus que triplé, passant de 503 millions en 2000 a 1,8
milliard a la mi-2022. Cela reflete la prospérité croissante des économies
émergentes, en particulier la Chine, et I'expansion de la classe moyenne
dans le monde en développement. La richesse moyenne de ce groupe est
de 33 573 USD, soit environ 40 % du niveau de richesse moyen dans le
monde.

Les actifs totaux de 61,9 billions de dollars fournissent a ce segment

un levier économique considérable.

Rapport sur la richesse mondiale 2023 | Credit Suisse AG, une société du groupe UBS

Le segment moyen-supérieur, avec une richesse allant de 100
000 USD a 1 million USD, a également triplé de taille au cours de
ce siécle, passant de 208 millions a 642 millions de personnes.
Les membres de ce groupe possedent actuellement des actifs
nets totalisant 178 900 milliards de dollars, soit 39,4 % de la
richesse mondiale, soit plus de trois fois leur part en
pourcentage de la population adulte. La classe moyenne riche
des pays développés appartient généralement a ce groupe. Au-
dessus d'eux, le niveau supérieur des personnes fortunées
(HNW) (c'est-a-dire les millionnaires en dollars américains) reste
relativement petit, comptant 59,4 millions ou 1,1% de tous les
adultes. Le nombre de millionnaires mondiaux a augmenté
rapidement ces derniéres années et a dépassé 1 % des adultes
pour la premiére fois en 2020, bien que le nombre ait diminué
de 3,5 millions en 2022. En termes de propriété du patrimoine,
le groupe HNW est de plus en plus dominant.
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Figure 1: La pyramide mondiale des richesses 2022
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

La principale caractéristique des deux
segments de la pyramide médiane est
la domination de la Chine, qui
représente 36 % du nombre total de
membres.

L'appartenance aux couches de la pyramide des richesses est assez
particuliere en termes de résidence et de caractéristiques personnelles. Le
niveau de base a la répartition la plus uniforme entre les régions et les pays,
mais aussi la plus large répartition des circonstances personnelles. Dans les
économies avancées, environ 30 % des adultes appartiennent a cette
catégorie et, pour la majorité de ces personnes, I'adhésion est soit
transitoire - par exemple en raison de pertes d'activité ou de chémage - soit
une phase du cycle de vie associée a la jeunesse ou a la vieillesse. En
revanche, dans de nombreux pays a faible revenu, plus de 80 % de la
population adulte se situe dans cette tranche de richesse, de sorte que

I'adhésion a vie au niveau de base est souvent la norme.
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La principale caractéristique des deux segments de la
pyramide médiane est la domination de la Chine, qui
représente 36 % du total des membres, contre 10 % pour
I'Inde, 7 % pour I'Amérique latine et seulement 4 % pour
I'Afrique. La représentation régionale est encore plus
biaisée parmi les millionnaires, ou 42 % de tous les
membres résident en Amérique du Nord, 27 % en Europe
et 17 % en Asie-Pacifique (hors Chine et Inde). Ainsi,
contrairement a la base de la pyramide des richesses (qui
se caractérise par une grande variété de personnes de tous
les pays et de toutes les étapes du cycle de vie), les HNW
sont fortement concentrés dans des régions et des pays
particuliers et ont tendance a partager des modes de vie
similaires. - participer aux mémes marchés mondiaux pour
les produits de luxe, les vacances et les possibilités
d'éducation pour leurs enfants, par exemple, méme
lorsqu'ils résident sur des continents différents.
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Figure 2 : Composition régionale de la répartition mondiale des richesses en 2022
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Répartition des richesses par région

Le modele régional de répartition de la richesse peut étre exploré plus avant en
affectant les adultes a leurs positions de richesse mondiale correspondantes.
Nos calculs suggerent, par exemple, qu'une personne avait besoin d'actifs nets
de seulement 8 654 USD pour faire partie de la moitié la plus riche des citoyens
du monde a la fin de 2022. Cependant, 137 333 USD étaient nécessaires pour
appartenir aux 10 % les plus riches détenteurs de richesses mondiales et 1 081
342 USD pour appartenir aux 1 % les plus riches. Tous les membres du top 1%
mondial sont donc millionnaires en USD, comme c'est le cas depuis 2020. Le
patrimoine minimum requis en 2021 était de 1 152 602 USD, de sorte que le
seuil d'appartenance a ce groupe d'élite a baissé cette année avant méme que

l'inflation ne soit prise. en compte.

Cette détermination des centiles de richesse mondiale permet de déterminer
I'appartenance régionale a chaque décile mondial (c'est-a-dire tranche de 10
%).Figure 2fournit une représentation visuelle pour 2022. Le graphique
confirme certaines des caractéristiques déja notées telles que la concentration
de citoyens africains et indiens dans les sections inférieures de la pyramide des
richesses, la domination de la Chine dans les niveaux intermédiaires et la
surreprésentation substantielle de I'Amérique du Nord. et I'Europe dans le
centile supérieur. Le nombre important de pays nord-américains et européens

est également évident.
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les résidents du décile inférieur de richesse mondiale, ce qui refléte la facilité
avec laquelle les individus - en particulier les jeunes adultes - s'endettent
dans les économies avancées, ce qui se traduit souvent par une richesse nette
négative selon notre définition de la valeur nette. Notez également que, bien
que la majeure partie des citoyens indiens se situent dans la moitié inférieure
de la répartition mondiale, une forte inégalité de richesse et une population
énorme signifient qu'un nombre important de citoyens indiens occupent
également les échelons supérieurs de la richesse. C'est moins vrai pour

I'Afrique.

La caractéristique la plus frappante deFigure 2est la domination de la
Chine dans la partie médiane supérieure du graphique. Au début du
siecle, la Chine était fermement centrée au milieu, la majeure partie de
ses citoyens occupant les déciles mondiaux 4 a 8. Cependant, le taux
exceptionnel de croissance de la richesse de la Chine a progressivement
déplacé le profil du pays vers la droite au fil du temps, déplagant les pays
et les régions avec des records de croissance moins vigoureux. En
conséquence, la Chine a évincé certains membres du décile supérieur
résidant auparavant en Europe (notamment) et en Amérique du Nord
(dans une moindre mesure). Ces ex-membres du premier décile ont tout

simplement été dépassés par leurs homologues chinois.
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Figure 3 : Tendances mondiales de la richesse médiane, de la richesse par adulte et du revenu national brut (RNB) par adulte 2000-22 (2000=100)
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Tendances de la richesse médiane

La richesse moyenne par adulte est un moyen simple et pratique de comparer
les niveaux de richesse entre les nations et d'évaluer les évolutions dans le
temps. Cependant, par définition, la richesse médiane est un indicateur plus
précis de la situation d'une personne type. Cela est particulierement vrai des
pays ou le niveau d'inégalité des richesses est élevé, car la richesse médiane
peut représenter une fraction relativement faible de la richesse moyenne et
les gains et les pertes de richesse globale peuvent entierement ignorer le «
citoyen moyen ». Pour cette raison, il vaut la peine d'examiner plus en détail
les comparaisons de la richesse médiane entre les régions et les pays, et la
maniere dont les tendances de la richesse médiane au fil du temps different

des tendances de la richesse moyenne.

figure 3compare les tendances de la richesse médiane, de la richesse
moyenne et du PIB par adulte pour le monde dans son ensemble au
cours de ce siécle. La ligne pointillée montre la trajectoire de la richesse
médiane en dollars américains courants (nominaux). Mais puisque les
fluctuations du taux de change vis-a-vis du dollar américain ajoutent de la
volatilité a la série chronologique, il est préférable de tracer les
graphiques en utilisant des dollars américains lissés. Sur cette base, la
richesse médiane mondiale par adulte n'était que de 1 590 USD en 2000.
En 2022, elle était passée a 9 167 USD, soit une multiplication par cinq
équivalant a une croissance annuelle moyenne de 8,3 %. C'est bien au-
dessus du taux de croissance annuel de 4,9 % atteint par la richesse
moyenne par adulte, qui a son tour dépasse la croissance de 3,5 % du
revenu par adulte. Notez également que la richesse médiane mondiale a
augmenté a un rythme assez régulier, le seul revers se produisant en
2020, c'est-a-dire la premiére année de la pandémie.
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Pour comprendre pourquoi la richesse médiane mondiale a dépassé la richesse
moyenne, il est préférable de penser en termes de groupe médian mondial

- par exemple les déciles de richesse 5 et 6 - plutét qu'un seul adulte
médian. Il ressort deFigure 2que la représentation régionale de ce
groupe différe d'un échantillon aléatoire de citoyens du monde. Les
résidents nord-américains et européens sont relativement peu
nombreux dans les déciles 5 et 6, mais la Chine était fortement
surreprésentée au tournant du siécle. Pour cette raison, la croissance de
la richesse médiane mondiale a été pondérée par la forte croissance
réalisée en Chine au cours des premiéres années.

La composition régionale du groupe médian change au fil du temps a mesure
que les membres les plus performants montent dans la distribution et sont
remplacés par ceux qui sont moins fortunés. De nos jours, la Chine est moins
dominante dans le voisinage de la richesse médiane mondiale

- L'Inde a pris sa place a cet égard. Mais le méme principe s'applique. Si la partie
médiane de la distribution mondiale a tendance a étre peuplée de résidents de pays
(généralement des économies de marché émergentes) ou la richesse des ménages
augmente plus rapidement que la moyenne mondiale, alors la richesse médiane
mondiale augmentera plus rapidement que la richesse moyenne mondiale. La
croissance rapide de la richesse dans les marchés émergents est également la
raison pour laquelle I'inégalité mondiale de la richesse a diminué au cours de ce
siécle grace a la réduction de I'inégalité entre les pays. Ainsi, les années ou les
inégalités de richesse diminuent sont généralement alignées sur celles ot la

richesse médiane augmente plus rapidement que la richesse moyenne.
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Tableau 1: Richesse médiane et inégalités de richesse 2000-22, par région

Médiane (USD lissé)

Taux de croissance annuel moyen (%) 2000-22
RNB par part médiane de richesse Gini

Médiane/moyenne

richesse par adulte (%)

Région 2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022 2000 2022 richesse adulte par adulte Top 1%
Afrique 182 348 580 755 102511361398 8.6 14.9 3,509,70 6,97 -0,08 - 0,30
Asie-Pacifique 894 1565217034444 45650595673 3.2 8.5 2,97 8,76 4,06 -0,13-0,26
Chine 3155727911678 16 053 24 606 28 537 30 696 46,7 36,0 9,90 10,90 12,21 0,80 1,92
L'Europe 717811348 14553 16 312 23 683 26 428 30 509 10.5 16.1 3,56 6,80 4,71 -0,15 -0,27
Inde 115313831912 2405329936564 107 31.3 22,8 5,92 5,94 7,49 0,46 0,89
Amérique latine 1 320 23634149393245925 2696028 16.3 19.4 3,057,15 6,320,04-0,73
Amérique du Nord 46 041 62 988 49 242 58 893 81 604 95 298 109 285 224 20,5 3.134.01 4,430,100,12

Monde 1590 2442 4202 5594 7415 8401 9167 5.0 10.2 3.53 8.29 4,86 -0,18 -0,36

Remarque : Le coefficient de Gini est la mesure d'inégalité la plus largement utilisée. Sa valeur se situe généralement dans une plage comprise entre 0 (égalité compléte)
et 100 %. Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Alors que la richesse médiane a augmenté plus rapidement que la richesse moyenne
au cours de ce siécle en raison du facteur de composition régionale, la richesse
moyenne et médiane augmente et diminue généralement en tandem d'une année sur
l'autre. Cependant, il y a des exceptions, comme cela s'est produit cette année.
Mesurée en dollars américains courants, la richesse par adulte a chuté de 3,6 % en
2022, mais la richesse médiane a augmenté de 3 %. Cette divergence n'est pas
principalement due a des problemes de composition régionale, mais résulte plutot de
facteurs de composition de portefeuille. Les détenteurs de patrimoine proches de la
médiane détiennent généralement une part plus élevée d'actifs non financiers (en
particulier le patrimoine immobilier) et une part plus faible d'actifs financiers que ce
qui est enregistré dans le portefeuille global du patrimoine des ménages. Ainsi, la
richesse médiane a tendance a croitre plus rapidement que la richesse moyenne
lorsque les actifs non financiers dépassent la valeur des actifs financiers, comme ce fut
le cas en 2022.

Cette conclusion générale s'applique aussi bien aux pays individuels
qu'aux régions et au monde dans son ensemble.

Evolution de la richesse médiane par région

Tableau 1fournit plus de détails sur la relation entre la richesse médiane
et moyenne dans chaque région, et sa tendance dans le temps (toutes
mesurées en dollars américains lissés). La richesse médiane mondiale
n'était que de 5 % de la richesse moyenne au tournant du siécle, mais le
ratio était passé a 10,2 % en 2022. Un faible ratio initial similaire et un
gain similaire au fil du temps (environ cinq points de pourcentage) sont
évidents en Asie. -Région Pacifique (hors Chine et Inde), ou la richesse
médiane était

894 USD (3,2 % de la richesse moyenne) en 2000 et est passé a 5 673
USD (8,5 % de la richesse moyenne) en 2022. Ce schéma se répéte en
Afrique, ou la richesse médiane est passée de 182 USD (8,6 % de la
richesse moyenne) en 2000 a 1 398 USD (14,9 % de la richesse
moyenne) d'ici 2022, et en Europe, ou le ratio de richesse médiane/
moyenne est passé de 10,5 % a 16,1 %. La convergence entre la richesse
médiane et moyenne s'est produite dans ces régions parce que les pays
ayant des niveaux de richesse par adulte inférieurs
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mieux que la moyenne, ce qui a réduit les écarts de richesse. La
combinaison d'une croissance robuste de la richesse et d'une baisse des
inégalités a entrainé une augmentation de la richesse médiane sur la
période de 22 ans d'un multiple de 4,3 en Europe, et d'un multiple de plus
de cing en Afrique, dans la région Asie-Pacifique et dans le monde. un
ensemble.

La croissance rapide de la richesse dans les marchés
émergents est également la raison pour laquelle
I'inégalité de la richesse mondiale a diminué au cours

de ce siecle

La richesse médiane en Amérique latine a commencé plus prés de la
richesse moyenne et a montré moins de convergence (de 16,3 % a 19,4
%). Les régions restantes - 'Amérique du Nord, la Chine et I'Inde - ont
toutes commencé ce siecle avec des ratios de richesse médian/moyen
relativement élevés, reflétant la domination d'un seul pays. La Chine a
enregistré la croissance médiane de la richesse la plus rapide de toutes
les régions, avec une richesse médiane multipliée par plus de huit,
passant de 3 155 USD en 2000 a 30 696 USD en 2022. Cependant, la
richesse par adulte a plus que décuplé au cours de la méme période, de
sorte que la richesse médiane la richesse est passée de 46,7 % de la
richesse moyenne a 36,0 %. La croissance médiane de la richesse a
également pris du retard par rapport a la croissance moyenne de la
richesse en Amérique du Nord et en Inde, de sorte que la richesse
médiane a diminué par rapport a la richesse moyenne dans les deux
régions. Le pourcentage de réduction est a peu pres le méme (environ un
quart) en Inde et en Chine,
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Tableau 2: Richesse médiane et inégalités de richesse 2000-22, marchés sélectionnés

Médiane (USD lissé)

Médiane/moyenne Taux de croissance annuel moyen (%) 2000-22

richesse par adulte (%) ~ RNB par médiane Richesse  Gini  Partager

Marché 2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022 2000 2022 adulte richesse par adulte Top 1%
Australie 75699 127 828 155 732 185 003 229 201 276 079 268 857 51.1 49,8 4.2 5.9 6.1 0,2 0,3
Belgique 92 158 117 106 148 746 179 080 247 234 257 793 263 962 54,9 70,8 2.9 49 3,7-04 -1,6
Brésil 1068192738112682366241565 169 17.7 19.4 3.0 7.4 7,00,2 0,4
Canada 3729551226 73738 97 412 133 355 152 948 143 862 304 37.2 33 6.3 54-0,2 -08
Chine continentale 3155 727911678 16 053 24 606 28 537 30 696 46,7 36,0 9.9 10.9 12,20,8 1.9
France 51360 8758197537 102798 129 233 140 218 145 591 45,5 42,6 2.9 4.9 520,0 -09
Allemagne 16 25017 767 35 632 42 019 60 316 63 830 71 277 15.5 26.1 33 7.0 4,5-0,2 0,2
RAS de Hong Kong 539335658087 190 127 276 185 086 202 536 210 485 36.3 36,7 3.8 6.4 6,30,0 -0,7
Inde 1153138319122405329936564 107 31.3 22,8 5.9 5.9 7505 0,9
Indonésie 13791948 19182785458347135377 241 27,6 52 6.4 57-01 -0,5
Italie 83133107526 110925101 125110443 114412117 379 60,0 48,5 2.1 1.6 2,605 0,2
Japon 553877347987 712101 356 109 765 117 136 124 258 454 48,0 2.5 3.7 3,500 -03
Corée 2281035756 36 730 51 658 92 639 102 952 100 644 404 40.2 4.6 7.0 7,0-0,1 0,2
Mexique 33307297997110076 1411515837 17 491 28.2 34.2 2.5 7.8 6,9-0,1 -1,8
Pays-Bas 44 513 53 946 90 331 89 867 132321 143 673 120 270 28,5 31.4 2.9 4.6 4,2-0,2 -0,5
Russie 117015451 836343460906 897 7555 23,7 21.8 6.3 8.8 9,30,1 0,2
Espagne 48 064 101 605 103 891 74 899 98 157 107 342 116 023 51,5 47,9 2.7 4.1 4,40,2 -03
Suisse 51949 62 692 81 588 102 098 143 805 168 585 173 923 17.6 24.4 2.4 5.6 4.1-0.2 -0,7
Taiwan 56 441 59 302 57 095 85721 103 827 111 969 117 557 46.4 39,5 2.1 34 4,103 0,3
Royaume—Uni 55657 88 13295973 103 090 137 024 155 813 165 334 43.2 50.1 3.0 5.1 4,40,0 -0,3
Etats-Unis 46 479 63 760 46 925 55 690 79 437 93 280 107 739 21.6 19.5 3.1 3.9 4,401 0,2

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Le lien entre un ratio de richesse médian/moyen en hausse et une inégalité
en baisse (et vice versa) est évident dansTableau 1. Chacune des régions ou
la croissance de la richesse médiane a été inférieure a la croissance de la
richesse moyenne - Amérique du Nord, Chine et Inde

- a connu une inégalité croissante, mesurée a la fois par le coefficient
de Gini et la part des 1 % les plus riches. Cela contraste avec la
tendance observée en Afrique, en Asie-Pacifique et en Europe, ot une
augmentation du ratio de richesse médian/moyen s'est accompagnée
d'une baisse des inégalités. L'Amérique latine fait exception car la
tendance des inégalités est ambigué : la part des 1 % les plus riches a
diminué ce siecle, mais le coefficient de Gini a augmenté. Les données
pour I'Amérique latine suggérent que la tendance du ratio de richesse
médian/moyen est davantage alignée sur la part des 1 % les plus riches

que sur le coefficient de Gini.
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Tendances de la richesse médiane pour les marchés individuels Tableau 2
rapporte des données similaires pour une sélection de marchés. Le ratio
médian/moyen est relativement élevé dans de nombreux cas, dépassant 40 %
sur dix des 21 marchés en 2000 et sur huit marchés en 2022. Ce sont tous des
marchés ou les inégalités de richesse sont relativement faibles selon les
normes internationales. Au cours de ce siecle, la richesse médiane a augmenté
plus rapidement que la richesse moyenne dans dix des marchés répertoriés
dansTableau 2et, sur chacun de ces marchés, a I'exception de I'Allemagne, la
part des 1 % de détenteurs de patrimoine les plus riches a tendance a baisser
depuis 2000. La croissance de la richesse médiane par rapport a la richesse
moyenne a été particuliérement élevée en Belgique, au Canada, en Allemagne,
aux Pays-Bas et en Suisse, avec La Belgique étant la plus remarquable étant
donné que la richesse médiane dépassait déja 50 % de la richesse moyenne en
2000.
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En revanche, la richesse moyenne a augmenté plus rapidement que la richesse
médiane au cours de ce siecle sur 11 marchés enTableau 2. Comme on pouvait s'y
attendre, ce sont des marchés ol les inégalités semblent avoir augmenté. A
I'exception de la France et de I'Espagne, tous affichent une part de richesse croissante
pour les 1 % les plus riches. La croissance de la richesse médiane a été inférieure a la
richesse par adulte d'un point de pourcentage ou plus en Chine continentale, en Italie
et & Taiwan. Pour les Etats-Unis et I'Inde, I'écart est encore plus grand (1,4 ou 1,5 point
de pourcentage), ce qui suggére que, dans ces deux pays, une grande partie de la
croissance de la richesse des ménages au cours de ce siécle a contourné les niveaux

de richesse inférieur et moyen.

Une grande partie de la croissance de la richesse
des ménages au cours de ce siecle a contourné

les niveaux de richesse inférieur et moyen

Sur des périodes plus courtes, les variations du rapport médian/moyen
proviennent d'un autre facteur. Comme indiqué précédemment, les détenteurs
de patrimoine proches de la médiane détiennent une proportion plus élevée
d'actifs non financiers (en particulier le logement) dans leurs portefeuilles et
s'en sortent donc mieux lorsque les actifs non financiers croissent plus
rapidement que les actifs financiers. Cela explique la tendance générale
observée |'an dernier. Le ratio médian/moyen a augmenté dans 14 des 21
marchés répertoriés dansTableau 2et les actifs financiers ont perdu de
l'importance dans 11 de ces 14 pays. Le résultat en Chine a également été
conforme a la regle générale puisque le ratio de richesse médian/moyen a

diminué parallelement a une augmentation de la part des actifs financiers.

En résumé, tant au niveau régional qu'au niveau national, la richesse médiane differe
considérablement de la richesse moyenne et I'écart est trés important pour les
marchés ol les inégalités de richesse sont élevées. Au fil du temps, la richesse
médiane a tendance a croitre a un rythme similaire a la richesse moyenne. Mais, si
I'inégalité augmente - comme l'indique, par exemple, une augmentation de la part de
richesse des 1% les plus riches - alors la croissance de la richesse médiane est
susceptible d'étre en retard sur celle de la richesse moyenne, et vice versa lorsque
I'inégalité tend a baisser. Pour le monde dans son ensemble, la richesse médiane a

quintuplé au cours de ce siécle, soit environ le double
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le rythme de richesse par adulte. Cela s'est produit parce que les citoyens a
proximité de la médiane mondiale ont eu tendance a résider dans les
économies émergentes, notamment la Chine, ou la croissance de la richesse a
été la plus rapide. Sur de courtes périodes, une augmentation de I'importance
relative de la richesse non financiére peut entrainer une croissance de la
richesse médiane plus rapide que la richesse moyenne. Cela est moins évident
sur des périodes plus longues car les taux de croissance de la richesse

financiére et non financiére ont tendance a converger a long terme.

Pour le monde dans son ensemble, la
richesse médiane a quintuplé au cours de
ce siecle a environ le double du rythme de
la richesse par adulte

Particuliers fortunés par marché

Passons maintenant a une analyse plus détaillée des échelons supérieurs
des détenteurs de richesse, en commencant par le nombre de
millionnaires en dollars américains sur les marchés individuels. Pour un
marché donné, le nombre dépend de trois facteurs : la taille de la
population adulte, la richesse moyenne et I'inégalité des richesses. Les
Etats-Unis obtiennent un score élevé sur les trois critéres et comptent de
loin le plus grand nombre de millionnaires avec 22,7 millions ou 38,2 % du
total mondial (voirFigure 4). C'est loin devant la Chine a la deuxieme
place, avec 10,5% de tous les millionnaires mondiaux. Le nombre de
millionnaires au Japon rivalisait avec les Etats-Unis au tournant de ce
siecle, mais la position du Japon n'a cessé de s'éroder depuis lors. Le
Japon a été dépassé par la Chine en 2014 et ne comptait que 4,6 % des
millionnaires en 2022, le plagant pour la premiére fois au quatriéme rang
derriére la France (4,8 %) et concurrencé par I'Allemagne (4,4 %) et le
Royaume-Uni (4,3 %). Viennent ensuite le Canada (3,4 %) et I'Australie (3,1
%), suivis de I'Italie, de la Corée, des Pays-Bas, de I'Espagne et de la
Suisse, qui accueillent chacun environ 2 % des millionnaires mondiaux.
L'Inde, Taiwan et la RAS de Hong Kong comptent également plus de 1 %
des millionnaires mondiaux en dollars, mais ce n'est plus le cas de la
Suede cette année.

27



Figure 4 : Nombre de millionnaires en dollars américains (% du total mondial) par marché, 2022
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Tendances millionnaires

Dans le monde, on estime qu'il y avait 59,4 millions de millionnaires fin
2022 (Tableau 3). C'est 3,5 millions de moins qu'un an plus tét en raison
de la baisse de la richesse moyenne et de I'abandon des actifs financiers.
Des réductions importantes ont été enregistrées pour de nombreux pays,
notamment les Etats-Unis (-1,8 million), le Japon (-466 000), le Royaume-
Uni (-439 000), I'Australie (-363 000), le Canada (-299 000) et I'Allemagne
(-253 000) . Les pays déclarant moins de millionnaires en 2022 ont
généralement signalé des chiffres plus élevés en 2021 et les gains en
2021 ont souvent dépassé les pertes cette année. Mais le nombre de
millionnaires au Japon, en Allemagne et en Italie a chuté au cours des
deux années. Des augmentations relativement faibles du nombre de
millionnaires ont été enregistrées pour quelques pays en 2022, en téte
desquels la Norvéege (+104 000), I'Iran (+104 000) et le Brésil (+120 000),
selon nos estimations.

L'impact de I'inflation sur le nombre de millionnaires Il y a quatre fois
plus de millionnaires en dollars américains dans le monde qu'il n'y en
avait au début du siécle. Plusieurs facteurs contribuent a expliquer cette
hausse. Les populations adultes ont augmenté dans la plupart des pays et
la richesse réelle des ménages a augmenté de 150 % depuis 2000. Mais
I'inflation a également accéléré le processus en abaissant
progressivement le seuil réel d'appartenance au groupe des millionnaires
en dollars. Cette érosion de la norme peut peut-étre étre ignorée lorsque
les prix augmentent de 1 a 2 % par an, mais l'impact est difficile a ignorer
lorsque l'inflation est plus élevée et plus persistante.

28

Tableau 4compare le nombre de millionnaires rapporté plus tot
dansFigure 4etTableau 3avec le nombre qui aurait été enregistré si
le seuil de millionnaire en 2022 avait été fixé au méme niveau réel
qu'en 2021. Le taux d'inflation de 6,1% de la consommation des
ménages aux Etats-Unis fait passer la référence 2022 de 1 million
USD a 1 061 044 USD, de sorte que ceux qui sont en dessous de la
nouvelle norme plus élevée ne sont plus qualifiés de millionnaires.
L'impact varie d'un pays a I'autre en fonction de la répartition des
richesses autour de 1 million USD. Ceci est difficile a estimer avec
précision, mais les résultats enTableau 4indiquent la fourchette des
valeurs auxquelles on peut s'attendre.

Pour le monde dans son ensembile, il y avait 4 395 400 "millionnaires de
l'inflation" - des adultes qui se sont qualifiés comme millionnaires dans le
but deFigure 4, mais qui ne se serait pas qualifié si la vraie norme 2021
avait été appliquée a la place. La répartition des millionnaires de
I'inflation entre les régions est a peu pres proportionnelle au nombre
total de millionnaires, de sorte que I'Amérique du Nord et I'Europe en
comptent chacune plus de 1,4 million, I'Asie-Pacifique (hors Chine et
Inde) plus de 800 000 et la Chine un autre demi-million. Les 180 000
restants sont répartis en Afrique, en Inde et en Amérique latine. Parmi
les pays individuels, ces millionnaires de I'inflation résident
principalement aux Etats-Unis, en Chine, au Japon, en France, au
Royaume-Uni et en Allemagne, qui en hébergent chacun plus de 100
000.
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Tableau 3 : Evolution du nombre de millionnaires par marché, 2022

Principaux gains

Adultes (milliers) dont la richesse est supérieure a 1 million USD

Principales pertes

Adultes (milliers) dont la richesse est supérieure a 1 million USD

Marché Marché
2021 2022 Changement 2021 2022 Changement
Brésil 293 413 120 Etats-Unis 24480 22710 -1770
LTran 142 246 104 Japon 3224 2757 - 466
Norvége 247 352 104 Royaume-Uni 2995 2556 -439
Mexique 323 393 70 Australie 2203 1840 -363
Russie 351 408 56 Canada 2331 2032 -299
Allemagne 2880 2627 -253
Italie 1457 1335 -121
Suéde 587 467 -120
Taiwan 848 765 -83
Nouvelle-Zélande 330 255 -75
Monde 62 899 59 391 -3508 Monde 62 899 59 391 -3508

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Tableau 4 : Impact de I'inflation sur le nombre de millionnaires en dollars en 2022, régions et marchés sélectionnés

Nombre de millionnaires en USD (milliers)

Nombre de millionnaires en USD (milliers)

Marché Nominal  Réel 2021 Différence % Marché Nominal Réel 2021 Différence %
usb usb usb usb

Etats-Unis 22710 21449 1260,3 5.5 Belgique 535 487 48.3 9.0
Chine continentale 6231 5733 497,5 8.0 Suede 467 430 37,4 8.0
France 2821 2559 261.9 9.3 Brésil 413 383 30,8 7.5
Japon 2757 2485 271.7 9.9 Russie 408 380 27,7 6.8
Allemagne 2627 2412 213.9 8.1 Mexique 393 358 355 9.0
Royaume-Uni 2556 2295 260.8 10.2 Danemark 366 333 32,8 9.0
Canada 2032 1854 177,8 8.7 Arabie Saoudite 354 325 27,9 7.9
Australie 1840 1680 160.4 8.7 Singapour 332 307 25,9 7.8
Italie 1335 1218 117,5 8.8 Afrique 356 329 27,0 7.6
Corée 1254 1140 113.6 9.1 Asie-Pacifique 9763 8928 835.4 8.6
Pays-Bas 1175 1109 66,0 5.6 Chine continentale 6231 5733 497,5 8.0
Espagne 1135 1043 91,6 8.1 L'Europe 16 247 14 808 1439,0 8.9
Suisse 1097 1007 90,6 8.3 Inde 849 782 66,6 7.8
Inde 849 782 66,6 7.8 I'Amérique latine 1168 1076 91,5 7.8
Taiwan 765 700 64,4 8.4 Amérique du Nord 24747 23309 1438,4 5.8
RAS de Hong Kong 629 591 38,0 6.0 Monde 59 391 54 965 4395,4 7.5
Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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Figure 5 : Le sommet de la pyramide des richesses, 2022
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Pour la plupart des régions et des pays, le regroupement d'adultes aux
alentours de 1 million de dollars signifie qu'une augmentation du seuil de
millionnaire de 6,1 % se traduit par un pourcentage légerement plus élevé de
perte de nombre de millionnaires. Cela se situe généralement dans une
fourchette de 7,5 % a 9 %, bien que les Etats-Unis, les Pays-Bas et la RAS de
Hong Kong enregistrent des valeurs inférieures, tandis que le Japon et le

Royaume-Uni se situent au-dessus de cette fourchette.

Dans le contexte deTableau 3, nous avons signalé 3,5 millions de millionnaires
de moins en utilisant le seuil du dollar américain non corrigé de l'inflation. La
prise en compte de I'inflation des millionnaires fait plus que doubler ce nombre,
ce qui équivaut a une perte réelle de 7,9 millions de millionnaires, soit 12,6 % en
une seule année. Les pertes enregistrées pour certains pays enTableau 3sont
tous augmentés, mais ne doublent jamais de taille, bien que les pertes en
Allemagne et en Italie soient proches du double. Les pays qui enregistrent de
petits gains en nombre de millionnaires lorsqu'une référence nominale en
dollars américains a été utilisée verront probablement ceux-ci s'inverser
lorsque la norme réelle de 2021 sera appliquée. Mais les cinq pays énumérés
sur le c6té gauche deTableau 3qui ont gagné plus de 50 000 millionnaires
continuent tous d'afficher des gains nets avec la norme ajustée en fonction de

I'inflation.
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Les facteurs qui déterminent les changements dans le nombre de
millionnaires ont tendance a avoir un impact amplifié sur le nombre et la
richesse de ceux qui se situent tout en haut de la répartition des
richesses. La grande majorité des 59,4 millions de millionnaires en 2022
ont un patrimoine compris entre 1 et 5 millions USD : 51,5 millions soit 87
% du groupe HNW (voirFigure 5). 5,1 millions d'adultes supplémentaires
(8,6 %) ont désormais une fortune comprise entre 5 et 10 millions de
dollars, et 2,8 millions (4,6 %) ont un patrimoine supérieur a 10 millions de
dollars. Parmi ces derniers, 2,5 millions ont des actifs compris entre 10 et
50 millions USD, ce qui laisse 243 060 individus ultra-riches (UHNW) avec
une valeur nette supérieure a 50 millions USD a la fin de 2022. C'est 22
500 de moins que les 265 560 adultes UHNW. enregistrée fin 2021 et est
imputable a la chute des cours boursiers. Cette baisse est inhabituelle.
Les adultes dont la richesse dépasse 50 millions de dollars sont désormais
quatre fois plus nombreux qu'en 2008 et, malgré la baisse en 2022, le
nombre d'UHNW a augmenté de plus de 60 000 au cours des trois
derniéres années seulement.
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Figure 6 : Particuliers trés fortunés en 2022, 20 principaux marchés
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Particuliers trés fortunés

Une ventilation plus poussée du groupe UHNW révéle 79 490 adultes
avec une richesse supérieure a 100 millions USD a la fin de 2022,
dont 7 020 valent plus de 500 millions USD.

La répartition régionale du groupe UHNW dans son ensemble est
dominée par I'Amérique du Nord avec 128 470 membres (53%),
tandis que 40 090 (17%) vivent en Europe, 32 910 (14%) en Chine
continentale et 27 700 (11%) en Asie- Pays du Pacifique, hors Chine et
Inde. Parmi les pays individuels, les Etats-Unis sont en téte par une
marge considérable avec 123 870 membres, ce qui équivaut a 51 %
du total mondial (voirFigure 6). La Chine continentale arrive en
deuxieme position avec 32 910 UHNW, suivie de I'Allemagne (9 100),
de I'Inde (5 480) et du Canada (4 560). La Russie (4 490), le Royaume-
Uni (3 980), le Japon (3 930), la France (3 890) et I'Australie (3 780)
constituent les dix autres pays classés par nombre UHNW.

L'Amérique du Nord a représenté 70 % de 'augmentation record des
UHNW en 2021 et a été encore plus dominante en 2022, représentant 18
290 (81 %) des 22 500 adultes dont la richesse est tombée en dessous de
50 millions de dollars. Les chiffres ont également diminué en Europe de 3
800 et dans la région Asie-Pacifique (hors Chine et Inde) de 1 705. Les
Iégeres baisses en Chine et en Afrique ont été compensées par un léger
gain en Inde, tandis que le nombre d'adultes UHNW a augmenté de 1 280

en Amérique latine, selon nos chiffres.
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Les Etats-Unis ont perdu le plus de membres UHNW (17 260) en 2022.
C'était moins que le nombre gagné en 2021, il y a donc eu une
augmentation nette au cours des deux années. L'Allemagne (-1 340), le
Canada (-1 040), I'Australie (-910) et la Suede (-900) ont également subi
des pertes considérables. Le nombre d'UHNW a I[égerement augmenté
dans un certain nombre de pays, I'Inde, le Brésil et la Russie
enregistrant les plus fortes augmentations, bien que les tendances de la
richesse en Russie soient difficiles a déterminer pour le moment.

Inégalité de richesse

Dans la plupart des cas, I'évaluation de I'inégalité des richesses peut étre
réduite a deux questions simples : dans quelle mesure les groupes les plus
riches sont-ils en avance sur le citoyen moyen et dans quelle mesure les
groupes les plus bas se situent-ils en dessous de la moyenne ? La discussion de
la premiére de ces questions est trés souvent formulée en termes de part de
richesse détenue par les 10 % les plus riches, la part des 1 % les plus riches, etc.
Ces statistiques sont insensibles aux changements dans la distribution de la
richesse dans la moitié inférieure de la distribution. Le coefficient de Gini est
une mesure plus large de I'inégalité qui capture les changements aux deux

extrémités du spectre de la richesse.

Il est largement admis que les inégalités de richesse ont augmenté
pendant la pandémie de COVID-19 pour des raisons qui s'inscrivent
dans le cadre ci-dessus. On pense que les détenteurs les moins riches
ont été endommagés par l'impact économique de la pandémie sur
I'emploi et les revenus, les forcant a puiser dans leur épargne et/ou a

s'endetter davantage.
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Tableau 5 : Répartition de la richesse aux Etats-Unis par trimestre, 2019-22

Part de richesse des centiles

Part de richesse de

Période 0-50 51-90 91-99 91.1-99.9 Top 0.1 50 % inférieurs Richesse par adulte Top 1%
T4 2019 1.9 29,0 38,7 121 18.3 1.9 69.1 30,5 18.3
T1 2020 2.0 30,0 38,7 11.8 17.6 2.0 68.1 29.3 17.6
T2 2020 1.9 29,5 38,4 12.0 18.3 1.9 68,6 30.3 18.3
T3 2020 1.9 29.3 38.2 121 18.6 1.9 68,8 30,7 18.6
T4 2020 1.9 28,7 37,9 12.4 19.1 1.9 69,4 31,5 19.1
T1 2021 2.0 28,5 37,6 12.6 19.3 2.0 69,5 31,9 19.3
T2 2021 2.2 28.3 37,4 12.7 19.5 2.2 69,6 32.2 19.5
T3 2021 2.4 28.2 37.3 12.8 19.3 2.4 69,4 32.1 19.3
T4 2021 25 28,0 37.3 12.9 19.4 25 69,5 32.3 19.4
T1 2022 25 28,5 37,0 12.8 19.2 25 69,0 32,0 19.2
T2 2022 3.0 29.2 36,9 12.4 18.5 3.0 67,9 30,9 18.5
T3 2022 3.1 29.2 371 12.4 18.3 3.1 67,7 30,7 18.3
T4 2022 3.0 28,8 37.1 12.6 18.5 3.0 68.2 31.1 18.5

Source : Conseil de la Réserve fédérale, Comptes financiers distributionnels

En revanche, les groupes les plus riches sont moins vulnérables aux
réductions du niveau global de I'activité économique et, plus important
encore, ont largement bénéficié de I'impact de la baisse des taux d'intérét sur
les cours des actions. On s'attendrait a ce que cela augmente les inégalités de
richesse, mesurées soit en termes de parts les plus élevées, soit en termes de

coefficient de Gini.

En ce qui concerne la moitié inférieure de la répartition des richesses, il existe
des preuves de l'impact de la pandémie sur des sous-groupes tels que les
femmes, les minorités et les jeunes générations. Cependant, il faudra des
années avant que les données d'enquéte ne fournissent une image claire des
effets distributifs. En attendant, les comptes financiers distributionnels (DFA)
publiés trimestriellement par le conseil d'administration de la Réserve fédérale
aux Etats-Unis constituent la meilleure source d'information, du moins pour les
Etats-Unis. Ces données ne sont pas des observations d'enquéte réelles, mais
plutdt des résultats de simulation obtenus en ajustant les valeurs des actifs et
des dettes des ménages déclarées dans la derniére Enquéte sur les finances
des consommateurs (EFC) pour correspondre aux totaux des bilans officiels
actuels. Néanmoins, ils devraient constituer un guide fiable de I'évolution de la
répartition des richesses. Notez que les DFA incluent des actifs non couverts
par le SCF, tels que certaines formes de biens de consommation durables et les
pensions d'employeur. Etant donné que ces actifs supplémentaires sont
répartis plus équitablement, les DFA font état de niveaux d'inégalité inférieurs

a ceux indiqués dans le SCF.

32

Les données DFA identifient les parts de richesse des 50 % inférieurs, des 40 %
suivants et des 10 % supérieurs, avec une subdivision supplémentaire entre les
1 % supérieurs et les 0,1 % supérieurs. Ces parts sont révisées chaque
trimestre pour correspondre aux valeurs actualisées des actifs dans les
comptes nationaux. Tableau 5montre que |'effondrement des cours boursiers
au début de la pandémie a réduit la part des 1 % d'adultes les plus riches de
30,5 % a 29,3 % entre décembre 2019 et mars 2020. La part de ce groupe s'est
ensuite redressée et a continué de crofitre tout au long de 2021, culminant au
quatriéme trimestre 2021. La part des 0,1 % les plus riches suit une trajectoire
similaire. Les tendances dans le temps sont exactement les conséquences
attendues des mouvements de cours boursiers observés au cours des trois

derniéres années.

A premiére vue, la tendance de la part des 10 % les plus riches
semble imiter celle des 1 % les plus riches. Mais cela néglige le fait
que les 1 % les plus riches représentent prés de la moitié de la
richesse du décile supérieur. Alors que la part des 1 % les plus riches
a augmenté en 2020 et 2021, la part des 9 % suivants (c'est-a-dire
les centiles 91-99) a diminué chaque trimestre du T4 2019 au T2
2022. La part des centiles 51-90 (c'est-a-dire les déciles 6- 9) a
également diminué chaque trimestre du premier trimestre 2020 au
quatrieme trimestre 2022. En revanche, la moitié inférieure des
détenteurs de richesse aux Etats-Unis n'a pas souffert au cours de la
méme période. Leur part de richesse s'est [égérement améliorée en
2020 et a depuis augmenté de plus de 50 %. Ainsi, les preuves du
DFA suggeérent trois phases de redistribution des richesses dans
I'ere pandémique et post-pandémique : un changement clair vers
I'inégalité en 2020, un mouvement clair vers |'égalité en 2022,
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Tableau 6 : Tendances des inégalités de richesse, 2000-22, marchés sélectionnés

coefficient de Gini

2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022

Part de richesse des 1 % les plus riches

2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022

Australie 63,7 63,1 63,0 64,9 65,5 66,2 66,3
Brésil 84,582,7 82,1 88,7 88,9 89,2 88,4
Canada 74973,371,771,871,872,6 72,3

59,563,870,071,270,570,1 70,7

Chine continentale

France 69,7 67,0 69,8 69,9 70,0 70,2 70,3
Allemagne 81,282,777,479,277,978,876,9
Inde 74,6 80,9 82,1 83,3 82,382,382,6
Italie 60,4 59,4 63,1 66,9 66,4 67,2 67,8
Japon 64,5 63,1 62,5 63,6 64,4 64,7 64,8
Corée 69,7 70,1 74,7 72,4 67,7 68,2 67,9
Espagne 65,562,261,469,569,169,168,3
Taiwan 64,7 67,872,6 70,570,7 70,7 70,5
Royaume-Uni 70,567,669,173,071,770,6 70,1
Etats-Unis 80,6 81,1 84,1 84,9 85,0 85,0 83,0

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Il est surprenant de découvrir que les 50 % des ménages les plus pauvres ont
augmenté leur part de richesse alors que la pandémie était encore a son apogée. Une
inspection plus approfondie des données DFA clarifie les raisons. Pour les 50 % des
ménages les plus pauvres, la valeur des actifs non financiers représente plus du
double de leur valeur nette (et est compensée par un niveau d'endettement similaire).
Ainsi, méme des augmentations modestes de la valeur des actifs non financiers se
traduisent par des augmentations proportionnelles beaucoup plus importantes de la
valeur nette. Et les actifs non financiers (principalement les actifs immobiliers, mais
aussi les biens de consommation durables) ont continué de croitre a un rythme
soutenu tout au long de 2021 et 2022. Cela explique pourquoi, contrairement aux
attentes, les preuves DFA indiquent que les périodes pandémique et post-

pandémique n'ont pas été préjudiciable a la position relative
de la moitié inférieure des détenteurs de richesse aux Etats-Unis.

Les AFD trimestrielles publiées par le Canada affichent des tendances similaires
a celles présentées aux Etats-Unis. En dehors de I'Amérique du Nord, il n'y a pas
de sources DFA pour faire la lumiere sur la performance relative des détenteurs
les moins riches au cours des dernieres années.

Cependant, il existe d'autres sources pour nous aider a déterminer ce qu'il est
advenu de I'inégalité de richesse en 2022 et a comprendre les tendances de

I'inégalité de richesse au cours de ce siécle.
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20,5 20,0 19,2 20,5 20,6 21,8 21,7
44,2 45,0 40,2 48,7 49,5 49,3 48,4
29,1 25,9 22,4 23,3 23,6 25,0 24,3
20,7 24,2 31,5 31,7 30,8 30,5 31,1

25,521,0 21,022,321,922,321,2

29,1 30,4 25,7 32,1 29,231,730,0

33,241,941,442,340,5 40,6 41,0

22,0 18,217,4 22,6 21,9 23,3 23,1
20.4 18,816,7 18,2 18,1 18,7 18,8

21,321,826,0 26,9 23,4 24,0 231

24,1 18,7 18,5 24,1 22,7 23,1 22,4
24,3 23,6 29,8 26,9 27,3 26,6 26,4
22,1 20,6 23,6 25,0 23,1 21,1 20,7

32,932,833,434,835,335,134,2

Inégalité de richesse au sein des marchés

Tableau 6résume nos estimations du niveau et de la tendance des inégalités de
richesse au cours de ce siécle pour 14 marchés. L'inégalité des richesses est élevée sur
tous les marchés et exceptionnellement élevée sur certains. A titre indicatif, les valeurs
typiques sont de 30 % a 35 % pour la part des 1 % les plus riches et de 60 % a 65 %
pour la part des 10 % les plus riches. Une valeur Gini de 70 est relativement faible et
une valeur Gini supérieure a 80 est relativement élevée. Toutes ces valeurs sont
beaucoup plus élevées que les valeurs correspondantes pour I'inégalité des revenus

ou d'autres indicateurs de bien-étre habituels.

Au début de ce siécle, les inégalités de richesse ont augmenté aux Etats-Unis et
dans les pays en transition/libéralisation du marché comme la Chine et I'Inde,
qui affichent tous deux une forte tendance a la hausse de 2000 a 2010. Mais ce
sont des exceptions. Les inégalités de richesse ont diminué dans la plupart des
pays, reflétant une augmentation de I'importance des actifs non financiers.
Apreés la crise financiére mondiale, la croissance rapide des actifs financiers a
entrainé une augmentation des inégalités de richesse dans la plupart des pays
jusqu'en 2015, date a laquelle elles ont commencé a se stabiliser. Les
tendances indiquées par les parts de richesse les plus élevées et le coefficient
de Gini sont globalement cohérentes a cet égard.

Dans I'ensemble, la période de 20 ans allant de 2000 a 2020 a été marquée

par une augmentation des inégalités au sein des pays. La richesse Gini en
2020 était supérieure au niveau de 2000 dans dix des 14 marchés couverts en
Tableau 6, et |la part des 1 % les plus riches a également augmenté dans dix
des marchés, mais pas toujours les mémes. La France, I'Allemagne, la Corée et
I'Espagne affichent une augmentation des inégalités selon I'un des criteres,

mais pas les deux.
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Méme les hausses modestes de |la valeur des

actifs non financiers sont exploitées
en augmentations proportionnelles beaucoup plus

importantes de la valeur nette

Les petites variations des inégalités enregistrées d'une année sur l'autre ne
sont pas toujours un indicateur fiable de la direction de I'évolution des
inégalités. Mais les preuves suggerent que les inégalités ont Iégérement
augmenté au cours de la premiére année de la pandémie et a nouveau en
2021. Onze des pays répertoriés dansTableau 6affichent un Gini de richesse
stable ou en hausse entre 2020 et 2021, et dix des pays affichent une
augmentation de la part des 1 % les plus riches. Il est peu probable que cette
évolution vers une plus grande inégalité ait été le résultat direct de la
pandémie elle-méme, mais reflete plutdt les conséquences des actions
entreprises pour atténuer son impact, en particulier la baisse des taux d'intérét

qui a conduit a I'inflation des prix des actifs.

Les résultats pour 2022 rapportés dansTableau 6suggérent
que l'inégalité a légérement diminué dans huit des pays selon
les deux critéres d'inégalité et dans trois autres pays selon la
part des 1 % les plus riches. Comme indiqué précédemment, les
baisses du cours des actions étaient monnaie courante en 2022,
entrainant une chute de la richesse financiere. C'est la source
probable de la réduction des inégalités, en raison du poids plus
important accordé aux actifs financiers parmi les groupes les
plus aisés. Fait intéressant, un déplacement des actifs financiers
vers les actifs non financiers, en particulier le patrimoine
immobilier, tend a favoriser ceux qui se situent dans les
segments intermédiaires de la répartition des richesses par
rapport a ceux qui se trouvent tout en bas, ainsi qu'a ceux qui
se trouvent tout en haut. Etant donné que le coefficient de Gini
est sensible a de tels changements au bas de I'échelle, un
déplacement vers la richesse non financiére peut
simultanément augmenter la valeur de Gini et réduire les parts
de richesse les plus élevées, comme cela s'est produit en
Australie,

L'inégalité des richesses dans une perspective mondiale

Notre ensemble de données offre une occasion unique de déterminer
comment la richesse est répartie entre tous les citoyens du monde. Selon nos
estimations, les 50 % d'adultes les plus pauvres dans la répartition de la
richesse mondiale représentaient ensemble moins de 1 % de la richesse
mondiale totale a la fin de 2022. En revanche, le décile le plus riche (10 % des
adultes les plus riches) possede 81 % de la richesse mondiale et le centile
supérieur détient a lui seul prés de la moitié (45 %) de tous les actifs des

ménages.
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La tendance au fil du temps de I'inégalité de la richesse mondiale est le
résultat de deux facteurs sous-jacents. L'inégalité mondiale augmente ou
diminue en réponse aux changements de I'inégalité des richesses au sein
des pays - la composante dite « a I'intérieur du pays ». Mais elle est
également affectée par les variations des niveaux de richesse moyens des
pays par rapport a la moyenne mondiale - la composante « inter-pays ».
Au cours de ce siécle, l'augmentation de la richesse des ménages dans les
marchés émergents, notamment la Chine et I'Inde, a réduit les écarts de
richesse entre les pays, de sorte que la composante entre pays a diminué
assez rapidement. Cela a été le principal facteur régissant la tendance
générale a la baisse des inégalités observée dansFigure 7.

Nos estimations suggérent que la richesse

7o

moyenne en Chine en 2022 est déja
d'environ 90 % de la richesse par adulte
pour le monde dans son ensemble

Dans les premiéres années de ce siécle, la diminution de la composante
interpays a été renforcée par une diminution de l'inégalité a l'intérieur
des pays. Cela a entrainé une baisse prononcée des inégalités de richesse
dans le monde. La part des 10 % les plus riches est passée de 88,8 % a
84,4 % entre 2000 et 2008, la part des 1 % les plus riches de 48,2 % a 42,7
% et le Gini de 92,0 a 89,4. Apres la crise financiére, les différentes
mesures des inégalités ont suivi des trajectoires différentes, reflétant le
poids accordé aux différentes parties de la distribution. La part des 10 %
les plus riches et le coefficient de Gini ont continué de baisser,
enregistrant respectivement 81,0 % et 88,3 lorsque la pandémie a
commencé en 2020. Cependant, la part de la richesse des 1 % les plus
riches au monde a augmenté au cours de cette période pour atteindre
43,9 % a fin 2019.

Un changement distinct est évident dans le graphique des inégalités apres
2019. L'augmentation des inégalités a la fois au sein des pays et entre les pays
s'est traduite par une augmentation des inégalités mondiales en 2020, qui
s'est stabilisée en 2021 lorsque la croissance macroéconomique a été rétablie.
La part des 1 % les plus riches a été I'exception, poursuivant sa trajectoire
ascendante jusqu'en 2021. Cela s'est terminé en 2022, lorsque la part des 1 %
les plus riches a diminué, ainsi que les autres indicateurs affichés dansFigure 7
. Sil'on considére I'ensemble de la période triennale 2020-22, les effets
s'annulent pratiquement : la variation nette est insignifiante pour le coefficient
de Gini et la part des 10 % et des 5 % les plus riches, tandis que la part

mondiale des 1 % les plus riches a grimpé d'une fraction de 43,9% a 44,5%.
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Figure 7 : Tendances mondiales des inégalités de richesse, 2000-22
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Au total, la tendance séculaire a la baisse desFigure 7refléte une baisse de la
composante inter-pays due au rattrapage des économies émergentes.
L'influence de ce facteur a diminué ces derniéres années, car la richesse
moyenne en Chine se rapproche de la richesse mondiale dans le monde entier
et pourrait changer de direction si la richesse par adulte en Chine dépasse la
moyenne mondiale, ce qui pourrait se produire dans un proche avenir. Nos
estimations suggerent que la richesse moyenne en Chine en 2022 représente
déja environ 90 % de la richesse par adulte pour le monde dans son ensemble
(75731 USD contre 84 718 USD).

Les écarts par rapport a la tendance a long termeFigure 7sont
principalement dus aux variations annuelles des taux de change et des
prix des actifs. L'impact des fluctuations des taux de change est difficile a
prévoir. Mais les variations des taux de change du renminbi chinois, de la
roupie indienne et de I'euro sont susceptibles d'avoir le plus grand
impact compte tenu de leur poids démographique associé dans les
calculs mondiaux.

Rapport sur la richesse mondiale 2023 | Credit Suisse AG, une société du groupe UBS

L'impact des prix des actifs financiers sur les tendances des inégalités est plus
facile a évaluer car, comme nous I'avons déja noté, les actifs financiers sont
détenus de maniere disproportionnée par les groupes les plus riches. Pour
cette raison, les inégalités de richesse tendent a augmenter avec la part des
actifs financiers dans le portefeuille des ménages, et inversement.

Ce lien est particulierement évident pour la part des 1 % les plus riches comme
le confirmeFigure 8, ce qui suggere qu'une augmentation d'un point de
pourcentage de la part du portefeuille d'actifs financiers entraine généralement
une augmentation d'environ un point de pourcentage de la part de richesse
des 1 % les plus riches. L'intrigue ici fait référence au monde dans son
ensemble, mais le modele s'applique également a des pays individuels, bien

qu'il soit parfois obscurci par une variété de facteurs spécifiques a chaque pays.
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Figure 8 : Variation annuelle de la part mondiale des 1 % les plus riches par rapport a la variation de la part des actifs financiers, 2000-22
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Résumé

La disparité des richesses est trés prononcée. Au cours de ce siecle, les écarts
de richesse entre les pays ont eu tendance a se réduire, entrainant une
tendance a la baisse des inégalités de richesse dans le monde. La compression
des différentiels de richesse est également la raison pour laquelle, d'un point de
vue mondial, la richesse médiane a augmenté deux fois plus vite que la richesse
moyenne depuis 2000. Ce résultat ne se répéte pas toujours au niveau régional
ou national : la richesse médiane augmente parfois plus vite que la richesse
moyenne, mais parfois l'inverse est vrai, comme cela a été le cas en Chine et en
Inde. En outre, la croissance plus rapide de la richesse médiane au niveau
mondial dans le passé pourrait s'atténuer, voire s'arréter, si la richesse continue
de croitre en Chine a un rythme rapide et que la richesse moyenne en Chine

dépasse la moyenne mondiale.

Les variations d'une année sur l'autre des inégalités de richesse et du ratio de
richesse médian/moyen sont étroitement liées aux variations des prix des
actifs, en particulier des prix des actifs financiers. Cela se produit parce que les
individus les plus riches privilégient les actifs financiers et est plus évident
lorsque I'inégalité de la richesse est évaluée par la part de richesse des 1 %

d'adultes les plus riches.
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Les actions entreprises par les gouvernements et les banques centrales en 2020
pour compenser les répercussions macroéconomiques de la pandémie de
COVID-19 se sont traduites par une hausse du cours des actions et une
augmentation des inégalités de richesse. Les cours des actions ont augmenté a un
rythme encore plus rapide en 2021, mais cela a été contrebalancé par une forte
croissance des actifs non financiers, de sorte que I'impact global sur les inégalités
de richesse a été globalement neutre. Depuis la fin de 2021, de nombreux pays
avancés ont connu des réductions significatives de leur richesse financiére, ce qui a
entrainé une baisse généralisée des inégalités de richesse en 2022. Pour le monde
dans son ensemble, ces changements annuels se sont a peu pres annulés, laissant
les inégalités de richesse mondiales au niveau prévalant au début de la pandémie,
qui, pour la plupart des indicateurs d'inégalité, était le niveau le plus bas enregistré

au cours de ce siécle.
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Perspectives de richesse

Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks

Selon nos projections, la richesse mondiale augmentera de 38 % au cours des cinq prochaines années, pour

atteindre 629 000 milliards de dollars d'ici 2027. Les pays a revenu faible et intermédiaire sont responsables de

56 % de la croissance, bien qu'ils ne représentent que 31 % de la croissance actuelle. richesse. La croissance des

pays a revenu intermédiaire sera le principal moteur des tendances mondiales. Le patrimoine par adulte devrait

augmenter de 30 % pour atteindre 110 270 USD en 2027. Nous prévoyons également que le nombre de

millionnaires augmentera fortement au cours des cinq prochaines années pour atteindre 86 millions, tandis que

le nombre d'UHNWI passera a 372 000.

L'image globale

Les prévisions concernant I'activité économique mondiale et I'inflation ont
beaucoup fluctué au cours des derniéres années. Les perspectives de
croissance du PIB se sont désormais stabilisées, bien qu'a des taux
légérement déprimés. Mais la trajectoire future de I'inflation reste
incertaine. Les politiques budgétaires et monétaires entreprises en
réponse a la pandémie de COVID-19, combinées a la guerre russo-
ukrainienne et a d'autres facteurs, ont entrainé une hausse de l'inflation

mondiale. Et, alors que 2022 devrait étre

Figure 1 : Prévisions d'inflation mondiale, 2019-27 (%)
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I'année de pointe, les niveaux futurs prévus ont fait I'objet d'une
série de révisions a la hausse.Figure 1montre les prévisions
d'inflation du Fonds monétaire international (FMI) en octobre
2020, avril 2022 et avril 2023. En octobre 2020, I'inflation
mondiale pour 2023 devait étre de 3,2 %. Cependant, en avril
2022, I'estimation de l'inflation pour 2023 était passée a 4,9 % et
la derniére estimation le chiffre a 7 %. En outre, la flambée de
I'inflation mondiale devrait maintenant durer beaucoup plus
longtemps que prévu.

La flambée de l'inflation mondiale
devrait maintenant durer beaucoup
plus longtemps que prévu

Cette inflation persistante a des conséquences sur le PIB mondial et la richesse
mondiale. La production mondiale devrait revenir a la tendance d'avant la
pandémie, mais serait inférieure de 7,9 milliards USD ou 6 % en 2027 aux
prévisions précédentes lorsqu'elle est exprimée en dollars américains courants
et encore inférieure en termes réels. Se remettant du revers de 2022, nous
pensons que la richesse mondiale totale continuera de croitre a un rythme
similaire a celui enregistré depuis 2000, avec une moyenne de 6,7 % par an au
cours des cing prochaines années. Cela augmenterait la richesse mondiale des
ménages de 174 000 milliards USD au cours des cinq prochaines années, soit
I'équivalent de 25 500 USD supplémentaires par adulte. Mais, si I'inflation
persiste aux taux actuellement envisagés, la croissance réelle de la richesse
mondiale ne sera en moyenne que de 2,1 % et la richesse réelle par adulte

augmentera de moins de 1 % par an.
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Perspectives de richesse pour les pays a revenu intermédiaire Les
pays a revenu intermédiaire - que nous appelons également les «
économies émergentes » - ont largement contribué a la croissance de la
richesse mondiale depuis le début de ce siecle. En conséquence, leur part
dans la richesse mondiale a augmenté : entre 2000 et 2022, la part de la
richesse des économies émergentes a plus que triplé, passant de 7 % a 25
% (voirFigure 2). Les économies émergentes se sont remises de leurs
performances inférieures a la normale pendant la pandémie et ont
retrouvé un élan en 2021 et 2022, que nous prévoyons de poursuivre au
cours des cing prochaines années, réduisant encore |'écart avec le monde
développé.

Au cours des cing prochaines années, nous prévoyons une croissance annuelle
moyenne de la richesse de 11,8 % dans les pays a faible revenu et de 10,7 % dans les
pays a revenu intermédiaire. C'est nettement supérieur a la croissance annuelle de la
richesse de 4,5 % que nous estimons pour les pays a revenu élevé, ce qui nous améne
a prévoir que les pays a revenu intermédiaire représenteront environ 43 % de la
croissance de la richesse au cours des cinq prochaines années et que leur part de

richesse grimpera a 30% d'ici 2027.

Figure 2 : Richesse dans les économies émergentes, 2000-27 (%)
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Figure 3 : Richesse totale aux Etats-Unis, 1900-2027, et position relative de certaines économies (milliers de milliards de dollars, prix
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Figure 4 : Evolution de la richesse par composante, 2000 - 27 (milliers de

milliards de dollars, prix courants)
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Sauter

Les bonnes performances probables des économies a revenu
intermédiaire et a faible revenu nous aménent a nous attendre a une
amélioration notable dans chaque pays au cours des cinq prochaines
années.figure 3 compare la richesse totale de certaines des plus grandes
économies aujourd'hui et dans cing ans avec la richesse des Etats-Unis
au cours du XXe siécle apreés ajustement pour l'inflation. En moyenne, la
richesse des ménages aux Etats-Unis a augmenté de 3,3 % par an en
termes réels entre 1900 et 2022. Le graphique montre la position de
I'Europe, de I'Amérique latine, du Royaume-Uni, de la Chine et de la
Russie par rapport aux Etats-Unis d'un point de vue historique.

La richesse totale de I'Europe de 104 000 milliards de dollars en 2022 est
comparable 2 la richesse totale des Etats-Unis en 2013. Nous prévoyons
que la richesse totale de I'Europe en 2027 sera similaire a celle des Etats-
Unis en 2017, soit une augmentation équivalente a seulement quatre ans
en termes d'histoire des Etats-Unis. Les progrés de la Chine entre 2000 et
2022 sont remarquables : I'augmentation de la richesse entre 2000 et
2022 équivaut a la croissance de la richesse des Etats-Unis sur plus de 80
ans a partir de 1925. Nous nous attendons a ce que la croissance de la
richesse en Chine ralentisse, mais reste suffisamment élevée pour réduire
I'écart avec les Etats-Unis. D'ici 2027, nous estimons que la richesse des
ménages atteindra 128 000 milliards USD en dollars américains réels de
2022, soit I'équivalent du niveau des Etats-Unis en 2019 et donc
seulement huit ans de retard.

40

La richesse des ménages a augmenté rapidement en Russie entre 2000 et
2020, avec une moyenne de 13,0 % par an. Cependant, nous nous
attendons a ce que l'impact de la guerre russo-ukrainienne réduise la
croissance de la richesse a 4,6 % d'ici 2027 (bien que cette projection soit
sujette a un degré élevé d'incertitude). La richesse totale de la Russie
aujourd'hui est similaire a celle des Etats-Unis en 1912 : nous prévoyons
quatre années de progrés aux Etats-Unis d'ici 2027. La richesse des
ménages devrait également croitre plus lentement au Royaume-Uni en
raison de I'impact continu du Brexit sur I'économie couplé a la lente
reprise aprés la pandémie de COVID-19. La richesse des ménages
correspond actuellement & celle des Etats-Unis en 1959. Elle devrait
atteindre 20 000 milliards de dollars en 2027, soit une amélioration de
seulement quatre « années américaines ».

Au cours des cing prochaines années, nous
prévoyons une croissance annuelle moyenne de la
richesse de 11,8 % dans les pays a faible revenu et

de 10,7 % dans les pays a revenu intermédiaire

La croissance de la richesse en Amérique latine s'est redressée en 2022 apres le
ralentissement économique pendant la pandémie. Nous prévoyons que la reprise se
poursuivra au cours des cing prochaines années, permettant a la richesse totale en
Amérique latine d'atteindre 9 000 milliards de dollars en termes réels. Ce gain

équivaut & huit années de croissance aux Etats-Unis & partir de 1957.

Les composantes de la richesse

Au cours de ce siecle, et en particulier aprés la crise financiére mondiale de
2008, la richesse financiére a augmenté a un rythme plus rapide que la richesse
non financiere (Figure 4). Les actifs financiers ont dépassé la richesse non
financiére pendant la période pandémique 2020-2021, mais les actifs non
financiers ont réduit I'écart en 2022 lorsque les actifs financiers des ménages
ont diminué de valeur (la seule année de ce siecle ol cela s'est produit, a part
2008). Nos prévisions suggeérent que la richesse financiére et non financiere
continuera d'augmenter en tandem au cours des cing prochaines années. La
dette des ménages devrait également augmenter a peu prés au méme rythme
que la richesse financiére et non financiere, de sorte que la dette des ménages
se maintienne a environ 11 % des actifs bruts. C'est 2 a 3 points de pourcentage

en dessous du niveau observé au cours des années 2000 a 2012.
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Figure 5 : Pourcentage d'adultes par segment de richesse, 2000-27
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La richesse financiére a
augmenté a un rythme plus rapide

que la richesse non financiére

La répartition des richesses au 21e siécle

Au début du siécle, 81 % des adultes dans le monde avaient un
patrimoine inférieur a 10 000 USD. La proportion d'adultes dans

cette couche de richesse inférieure n'a cessé de diminuer depuis.

Nos projections suggérent qu'il continuera a baisser de 53% en 2022 a
47% en 2027 (Figure 5). La part des adultes dans la classe moyenne
mondiale (avec une valeur nette comprise entre 10 000 USD et 100 000
USD) est passée de 13 % en 2000 a 34 % en 2022. Nous prévoyons que
268 millions d'adultes rejoindront ce groupe d'ici 2027, de sorte que le
nombre s'étend a prés de 37 % des adultes dans le monde. Dans les
strates ci-dessus, nous prévoyons que le nombre d'adultes dont la
richesse se situe entre 100 000 USD et 1 million USD augmentera de 204
millions d'adultes entre 2022 et 2027, et la richesse globale dans ce
segment devrait augmenter d'environ 36 %.
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Tendances chez les millionnaires et les UHNWI

La croissance plus rapide de la richesse des pays a revenu faible et
intermédiaire se refléte dans la proportion croissante de membres dans le
segment supérieur de la répartition mondiale de la richesse. Selon nos
estimations, le nombre de millionnaires mondiaux dépassera les 85 millions en
2027, soit une augmentation de 26 millions par rapport a aujourd'hui et de 71
millions par rapport au début du siecle (voir Tableau 1). Cette hausse rapide
reflete en partie le fait qu'une inflation plus élevée facilite le franchissement du
seuil du million de dollars américains. Alors que I'adhésion des millionnaires
dans les pays a faible revenu est encore bien inférieure aux niveaux des Etats-
Unis, de I'Europe ou des pays a revenu élevé de I'Asie-Pacifique, les chiffres

devraient s'accélérer au cours des cinq prochaines années.
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Tableau 1 : Nombre de millionnaires en 2000, 2022 et 2027, régions et marchés sélectionnés

Nombre (mille) Changement (%) Nombre (mille) Changement (%)

2000 2022 2027 2022-27 2000 2022 2027 2022-27

Etats-Unis 7 642 22710 26367 16 Taiwan 110 765 1297 70
Chine continentale 39 6231 13197 112 RAS de Hong Kong 118 630 1091 73
France 404 2821 4031 43 Belgique 107 536 746 39
Japon 2472 2757 3872 40 Suéde 54 467 670 44
Allemagne 622 2627 3404 30 Brésil 33 413 788 91
Royaume-Uni 716 2556 4750 86 Russie 17 408 569 40
Canada 269 2032 3310 63 Amérique du Nord 7913 24748 29689 20
Australie 113 1840 2811 53 L'Europe 3326 16263 23196 43
Italie 427 1335 1665 25 Asie-Pacifique 3179 9770 15411 58
Corée 90 1254 2059 64 Chine continentale 39 6231 13197 112
Pays-Bas 257 1175 1370 17 I'Amérique latine 169 1170 2206 89
Espagne 172 1135 1414 25 Inde 37 849 1436 69
Suisse 195 1099 1531 39 Afrique 32 361 768 113
Inde 37 849 1436 69 Monde 14695 59391 85904 45

Source : Estimations originales des auteurs

Figure 6 : Individus trés fortunés par région : 2000, 2022 et 2027
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Alors que les Etats-Unis sont toujours loin devant la Chine en téte du
classement mondial des millionnaires, les positions relatives sont susceptibles
de s'éroder avec le temps. Nous prévoyons une augmentation de 112 % (a 13,2
millions) du nombre de millionnaires en Chine continentale, contre une
augmentation de 16 % aux Etats-Unis. Le nombre de millionnaires devrait
également augmenter rapidement en Inde - nous prévoyons une
augmentation de 69 % a 1,4 million d'ici 2027 - et en Amérique latine, ou nous
prévoyons une augmentation de 89 % a 2,2 millions dans cinq ans. En termes
de pourcentage, I'Afrique sera probablement encore plus performante, avec

768 000 millionnaires en 2027, soit une augmentation de 113 %.

Nous prévoyons que le nombre d'UHNWI dont la richesse est
supérieure a 50 millions USD atteindra 372 000 d'ici 2027. Cela
représente un gain de 129 000 sur cing ans et une augmentation de
334 000 depuis 2000 (Figure 6). Plus de la moitié de tous les UHNWI
résident actuellement en Amérique du Nord, tandis que les pays de la
région APAC (I'Asie-Pacifique au sens large, y compris la Chine et
I'Inde) abritent plus de 66 000 personnes. Cela dépasse déja largement
les quelque 40 000 habitants en Europe et cet écart en faveur de
I'APAC devrait encore s'accroitre.

Selon nos estimations, le nombre de
millionnaires mondiaux dépassera 85
millions en 2027, soit une augmentation
de 26 millions par rapport a aujourd'hui et
de 71 millions par rapport a

le début du siécle

D'ici 2027, nous estimons que la région APAC doublera son nombre
d'UHNWI pour atteindre un total de prés de 123 000, dont 56 % en
provenance de Chine. D'ici 2027, nous prévoyons que la Chine
comptera plus d'UHNWI (environ 68 000) que I'ensemble de I'Europe
(57 000). Alors que I'Amérique latine abrite 8 % des adultes mondiaux,
elle ne compte que 2 % des UHNWI dans le monde et ne devrait pas

augmenter sa part au cours des cing prochaines années.
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Méthodologie

Nos prévisions de richesse sont basées sur des estimations distinctes des
trois principales composantes de la richesse pour chaque marché

- les actifs financiers, les actifs non financiers et la dette des ménages. Les
projections prospectives sont basées sur les prévisions du PIB, de
l'inflation et des taux de change publiées dans la derniére base de
données des Perspectives de |'économie mondiale du FMI. Celles-ci sont
complétées par des informations sur les cours des actions et les prix des
logements, en supposant que les cours des actions et les prix des
logements par rapport a leurs valeurs tendancielles a plus long terme

resteront a des niveaux similaires a ceux enregistrés en 2022.
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Expériences de marché

James Davies, Rodrigo Lluberas et Daniel Waldenstrém

Cette section examine plus en détail I'évolution du patrimoine des ménages pour les principaux

groupes de marchés afin de saisir I'éventail des expériences observées dans le monde.

Il examine et compare I'évolution de la richesse des ménages au cours de ce siécle tout en accordant une

attention particuliére a I'expérience post-COVID en 2022.

La sélection des marchés est fortement limitée par la disponibilité de données
fiables. Pour I'essentiel, nous limitons notre attention aux marchés qui
disposent de données de bilan officielles. La plupart de ces marchés ont
communiqué des chiffres sur le patrimoine financier total et les dettes des
ménages a la fin de 2022, et souvent également sur le patrimoine non financier
total. En regle générale, les mémes marchés ont des séries de prix des actions
et des prix des logements couvrant la majeure partie ou la totalité de 2022, ce

qui aide a combler les lacunes.

Certains marchés ne répondent pas a nos normes cibles. Le Brésil en est
un exemple. Mais il est difficile d'examiner les expériences de richesse
des ménages en Amérique latine sans référence a sa plus grande
économie. On en sait encore moins sur le Nigeria. Cependant, en
I'absence d'alternative évidente, nous avons choisi de nous associer a
I'Afrique du Sud afin de donner une idée des développements en
Afrique.

La rareté des sources de données rend difficile I'examen de ['évolution
de la richesse des ménages dans la région Moyen-Orient, Afrique du
Nord (MENA). Cependant, compte tenu de I'importance de la région,
nous avons utilisé les informations disponibles pour fournir des
estimations de richesse pour I'Arabie saoudite et les Emirats arabes
unis qui peuvent aider a comprendre comment le niveau et la
répartition de la richesse des ménages ont évolué depuis I'an 2000.
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Le COVID-19 a provoqué une année dévastatrice sur le plan sanitaire et économique
en 2020. La reprise de la richesse et du PIB a été forte en 2021, mais l'inflation est
devenue une préoccupation en 2022, ce qui a conduit les banques centrales a relever
les taux d'intérét. La hausse des taux d'intérét a entrainé une baisse des prix de
nombreux actifs, en particulier des actions et des actions, de sorte que, bien que la
croissance du PIB ait été généralement forte en 2022, la richesse des ménages a chuté
sur de nombreux marchés.

Les parts de richesse les plus élevées ont eu tendance a baisser en raison de la baisse de la

valeur des actifs financiers, et I'inégalité globale de la richesse a diminué.

Les dépenses de secours liées a la COVID-19 ont entrainé une hausse des déficits
publics et une forte augmentation de la dette publique sur de nombreux marchés en
2020 et 2021. Pendant ce temps, les ménages ont accumulé une épargne
excédentaire en raison a la fois de paiements de transfert plus élevés et de
possibilités réduites de dépenses de consommation. On peut dire que le secteur
public a renfloué le secteur privé. La réduction des dépenses de secours,
I'augmentation des recettes fiscales et I'érosion de la dette publique réelle par
l'inflation en 2022 ont entrainé une baisse des ratios dette publique/PIB sur de
nombreux marchés, inversant ainsi la tendance. L'équilibre altéré entre richesse

publique et richesse privée observé pendant la pandémie a commencé a s'inverser.
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Canada et Etats-Unis

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth
Databook 2023

En 2021, le PIB réel a augmenté par rapport aux niveaux déprimés de 2020, de
5,9 % aux Etats-Unis et de 5,0 % au Canada. La croissance s'est poursuivie en
2022 42,1 % aux Etats-Unis et 3,4 % au Canada, et le chémage est tombé a des
niveaux historiquement bas. Le premier trimestre de 2023 a entrainé une
croissance du PIB plus faible aux Etats-Unis, a un taux annuel de 2,6 %, et une
stagnation au Canada. Au Canada, le cours des actions a augmenté de 22,4 %
en 2021, mais a chuté de 8,0 % en 2022. Plus spectaculaire encore, alors que le
cours des actions a augmenté de 23,2 % aux Etats-Unis en 2021, il a chuté de
21,1 % en 2022. Les principaux indices boursiers des deux pays ont rebondi.
apres octobre 2022, en hausse de 6,1 % au Canada et de 8,4 % aux Etats-Unis

au cours des quatre premiers mois de 2023.

Pendant la pandémie de COVID-19, le revenu disponible a augmenté au
Canada et aux Etats-Unis, tandis que les dépenses de consommation ont
diminué. Le résultat a été une « épargne excédentaire », qui a culminé a
2,1 billions de dollars en ao(t 2021 aux Etats-Unis selon une étude
récente de la Federal Reserve Bank de San Francisco. Le prélevement de
cet excédent a ajouté 100 milliards USD par mois aux dépenses en 2022
aux Etats-Unis, contribuant a la croissance du PIB et ralentissant
I'accumulation de richesse. Des tendances similaires ont eu lieu au
Canada. Le boom de 2022 a augmenté les recettes fiscales et la croissance
de la dette publique a ralenti. En 2021, la dette publique s'élevait a 112,1
% et 132,6 % du PIB au Canada et aux Etats—Unis, respectivement. En
2022, ces ratios sont tombés a 106,6 % et 121,7 %. La richesse par adulte
était de 114 618 USD au Canada en 2000 et de 215 146 USD aux Etats-
Unis. Il a augmenté dans les deux pays jusqu'en 2006, mais a chuté en
2008 avec le début de la crise financiére mondiale. En 2010, la richesse
par adulte avait retrouvé sa valeur d'avant la crise au Canada et, en 2013,
elle avait également retrouvé sa valeur aux Etats-Unis. A la fin de 2022, il
était supérieur de 43,1 % au niveau de 2010 au Canada a 369 577 USD et,
a 551 347 USD, supérieur de 62,7 % a celui de 2013 aux Etats-Unis.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Canada Etats-Unis
Population 39 336 million
Population adulte 30 254 million
PIB 66 744 100 380 USD par adulte
Richesse moyenne 369 577 551 347 USD par adulte
Richesse médiane 137633 107 739 USD par adulte
Richesse totale 1.3 139,9 milliards de dolars
Millonnaires en dollars américains 2032 22710 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 15237 110 219 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 1802 21037 mille
Inégalité de richesse 72.3 83,0 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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La composition de la croissance de la richesse est contrastée dans ces pays.
Le marché du logement aux Etats-Unis s'est mal comporté aprés 2006,
entrainant une baisse de 25 % de la richesse non financiere par adulte d'ici a
2011. Ce n'est qu'en 2018 que les actifs non financiers ont retrouvé leur
niveau de 2006. Au Canada, il n'y a pas eu de crise du logement et la richesse
non financiere a continué d'augmenter. Par contre, les actifs financiers ont
augmenté plus rapidement aux Etats-Unis qu'au Canada presque chaque
année de 2010 a 2021, reflétant la meilleure performance de ses marchés

boursiers.

Les actifs bruts aux Etats-Unis ont chuté de 3,0 % en 2022, un grand
changement par rapport a 2021 ou ils avaient augmenté de 14,6 %. La dette a
augmenté de 5,5 % en 2022, exercant une pression a la baisse supplémentaire
sur la valeur nette des ménages, qui a chuté de 4,1 % en 2022. La baisse a été
tirée par les actifs financiers, qui ont chuté de 9,1 %, les actions des entreprises
et les fonds communs de placement en téte, avec une baisse de 20,5 %. %. Les
actifs non financiers ont augmenté de 12,7 %, principalement en raison d'une
hausse de I'immobilier. Le Canada a connu une baisse de I'actif total plus
importante que les Etats-Unis, avec des baisses de 8,4 % et de 9,9 %,
respectivement. Contrairement aux Etats-Unis, les actifs financiers et non
financiers ont diminué de 6,5 % et 10,4 %, respectivement. Les préts
hypothécaires canadiens ont une durée moyenne beaucoup plus courte, ce qui

rend les prix des maisons plus sensibles a la hausse des taux d'intérét.

Le Canada et les Etats-Unis différent en matiére d'inégalité de richesse. A la fin
de 2022, le coefficient de Gini pour la richesse était de 72,3 au Canada, mais de
83,0 aux Etats-Unis. Au Canada, le coefficient de Gini et les partsdes 10 % et 1 %
les plus riches en richesse ont chuté jusqu'en 2012, aprés quoi ils sont restés
sans tendance. En revanche, aux Etats-Unis, ces trois mesures ont tendance &
augmenter depuis le début des années 2000. La différence entre ces tendances
est illustrée par le fait que notre estimation de la part de richesse des 1 % les
plus riches est passée de 32,9 % en 2000 a 34,9 % en 2022 aux Etats-Unis, alors
qu'elle est passée de 29,1 % a 24,3 % au Canada. Une partie de I'explication est
que, alors que les prix des actions ont augmenté plus rapidement que les prix
des maisons aux Etats-Unis de 2010 & 2021, augmentant ainsi les parts des
principaux groupes de richesse, les prix des maisons ont augmenté plus
rapidement que les prix des actions au Canada au cours de cette période,
augmenter la part de richesse des groupes moyens a la place. Reflétant la chute
des cours des actions, les parts de richesse les plus riches ont Iégérement
diminué dans les deux pays en 2022. La part des 1 % les plus riches est passée
de 35,1 % en 2021 & 34,2 % aux Etats-Unis, et de 25,0 % a 24,3 % au Canada.
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Figure 2 : Composition du patrimoine par adulte (USD)
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Figure 4 : Répartition des richesses par rapport au monde (%)
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La Chine et I'Inde

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth
Databook 2023

En 2021, la Chine et I'Inde ont connu une forte croissance, affichant des
augmentations du PIB de 8,4 % et 9,1 %, respectivement. L'Inde a continué avec une
croissance du PIB assez élevée en 2022 a un taux de 6,8 %. Cependant, la Chine,
confrontée a une résurgence du COVID-19, a imposé de nouveaux confinements et a
vu la croissance du PIB ralentir a 3,0 %. Les performances boursiéres des deux pays
ont encore plus contrasté. Les cours des actions en Inde ont augmenté de 31,0 % en
2021, tandis que ceux en Chine ont |égérement baissé de 2,2 %. Les performances ont
été plus faibles dans les deux pays en 2022, mais, alors que I'Inde a encore enregistré
une légére augmentation de 2,4 % du cours des actions, la Chine a enregistré une
baisse de 19,4 %. Le FMI s'attend toujours a ce que les deux pays se portent bien en
2023, avec des augmentations prévues du PIB de 5,2 % et 5,9 % en Chine et en Inde,

respectivement.

En moyenne, la richesse par adulte en Inde a augmenté a un taux annuel de 8,7
% depuis I'an 2000 et était de 16 500 USD a la fin de 2022. La croissance a été
encore plus forte en Chine, la richesse par adulte ayant augmenté de 14,0 %
par an pour atteindre 75 731 USD a la fin de 2022. A titre de comparaison,
I'augmentation annuelle moyenne de la richesse par adulte pour le monde
dans son ensemble depuis 2000 n'a été que de 4,6 % et la moyenne mondiale
était de 84 718 USD a la fin de 2022. Ainsi, la richesse moyenne en La Chine se
rapproche désormais du niveau mondial global, tandis que I'Inde reste loin
derriére. Les différences dans I'évolution de la richesse médiane sont encore
plus importantes. La richesse médiane en Inde était de 52% du chiffre mondial
en 2000, tandis que la Chine enregistrait 126%. Ala fin de I'année 2022, la
richesse médiane en Inde était tombée a 43 % de la valeur mondiale, mais la

richesse médiane en Chine était passée a 315 %.

La composition de la croissance des actifs a été différente entre ces pays.
Les actifs financiers ont augmenté plus rapidement que les actifs non
financiers en Chine. Ils représentent désormais 45,4 % des actifs bruts,
contre 21,0 % en Inde. Depuis 2000, les actifs financiers par adulte ont
augmenté a un taux annuel moyen de 15,7 % en Chine, bien au-dessus du
taux en soi impressionnant de 8,1 % en Inde.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Chine Inde
Population 1450 1413 million
Population adulte 1116 931 million
PIB 15624 3561 USD par adulte
Richesse moyenne 75731 16 500 USD par adulte
Richesse médiane 27 273 3755 USD par adulte
Richesse totale 84,5 15.4 milliards de dollars
Millionnaires en dollars américains 6231 849 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 105619 13078 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 5583 763 mille
Inégalité de richesse 70,9 82,5 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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L'année 2022 a été difficile a bien des égards pour la Chine, y compris en
termes de richesse. Le total des actifs par adulte a diminué pour la premiere
fois depuis I'an 2000 de 2,3 %. Les actifs financiers par adulte n'ont baissé que
de 0,7 %, mais les actifs non financiers ont baissé de 3,5 %, reflétant en partie
les difficultés du marché du logement.

La dette a également légérement diminué de 3,2 % et la valeur nette par adulte a chuté

de 2,2 %. L'Inde s'en est mieux sortie, avec une valeur nette par adulte en hausse de 2,8

%, reflétant une croissance du total des actifs de 2,7 % et seulement une légére
augmentation de 1,2 % de la dette (les deux par adulte). Les actifs non financiers par

adulte ont augmenté de 3,7 %, tandis que les actifs financiers par adulte ont diminué de

0,7 %.

Par défaut, nous convertissons la richesse en monnaie locale en dollars
américains aux taux de change actuels. Sur de courtes périodes, il est bon
d'examiner également les résultats en utilisant des taux de change lissés, qui
ne tiennent compte que de I'impact des différents taux d'inflation d'un pays a
l'autre. En 2022, la Chine et I'Inde ont connu une dépréciation du taux de
change. Cependant, lorsque nous utilisons des taux de change lissés, nous
voyons une image différente. Plutdt que la richesse par adulte chute de 2,2 %
en Chine et n'augmente que de 2,8 % en Inde, nous la voyons augmenter de
10,1 % en Chine et de 12,5 % en Inde.

Les inégalités de richesse en Chine ont considérablement augmenté depuis
I'an 2000. Le coefficient de richesse de Gini était de 59,5 en 2000 et a
augmenté réguliérement jusqu'a atteindre 71,7 en 2016. La part de richesse
des 1 % les plus riches était de 20,7 % en 2000, de 30,5 % en 2021 et est passée
a31,4 % en 2022. L'inégalité des richesses était déja élevée en Inde en 2000,
avec un Gini de 74,6 et une part des 1 % supérieurs de 33,2 %. En 2022, ces
niveaux avaient atteint respectivement 82,5 et 40,4 %, plus ou moins

inchangés par rapport a 2021.
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France et Royaume-Uni

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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La France et le Royaume-Uni ont tous deux été durement touchés par la
récession en 2020, mais le PIB a davantage baissé au Royaume-Uni

-de 11,0 % contre 7,9 % en France. Le Royaume-Uni avait donc plus
de marge de croissance du PIB en 2021 et 2022. Sur ces deux
années, le PIB a augmenté de 11,9 % au Royaume-Uni et de 9,6 % en
France. Mais, alors que le PIB en France en 2022 avait plus que
retrouvé son niveau d'avant la pandémie, ce n'était pas le cas au
Royaume-Uni. Le FMI prévoit une croissance du PIB en 2023 de 0,7%
en France, mais une baisse de 0,3% au Royaume-Uni.

Comme en 2021, les dépenses de consommation ont été stimulées en
France et au Royaume-Uni en 2022, les ménages ayant continué a
dépenser I'excédent d'épargne accumulé pendant la pandémie de
COVID-19. Cela contribue a expliquer pourquoi les prix des logements
dans les deux pays ont continué d'augmenter en 2022, bien qu'a des
taux inférieurs a ceux de 2021. Les cours des actions, en revanche, ont
chuté en 2022 dans le sillage des hausses des taux d'intérét. La baisse
est de 4,6 % au Royaume-Uni et de 10,7 % en France.

Le patrimoine par adulte s'élevait a 106 643 USD en France en I'an
2000 et est passé a 312 235 USD fin 2022, avec une croissance
annuelle moyenne de 5,0 %. Le Royaume-Uni a commencé le siécle
avec une plus grande richesse par adulte, a 148 613 USD, mais a la
fin de I'année 2022, avec une richesse par adulte a 302 783 USD, il
était tombé derriére la France. Le taux de croissance annuel moyen
de la richesse par adulte en dollars américains n'était que de 3,3 %
au Royaume-Uni entre 2000 et fin 2022.

La différence de croissance de la richesse dans ces deux pays refléte en
partie les mouvements des taux de change. De 2000 a 2022, I'euro et la
livre sterling ont chuté par rapport au dollar américain. Cependant, la
baisse de la livre a été plus importante que celle de I'euro. En utilisant
des taux de change lissés, la croissance moyenne annuelle de la richesse
par adulte dans les deux pays était plus similaire qu'en termes de dollars
américains. Il était de 5,2 % en France et de 4,4 % au Royaume-Uni.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

France Royaume-Uni
Population 66 69 million
Population adulte 50 53 million
PIB 55986 56 945 USD par adulte
Richesse moyenne 312235 302783 USD par adulte
Richesse médiane 133137 151 825 USD par adulte
Richesse totale 15.7 16 milliards de dollars
Millionnaires en dollars américains 2 821 2556 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 23 804 26 675 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 2483 2227 mille
Inégalité de richesse 70.3 70.2 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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La composition du patrimoine a évolué dans le temps en France comme
au Royaume-Uni. Les actifs financiers ont diminué par rapport aux actifs
non financiers jusqu'a la crise financiere mondiale de 2008, puis ont suivi
une tendance a la hausse. Ils représentaient 46,2 % de la richesse brute
en France en 2000, mais ce ratio était tombé a 35,2 % en 2007, la hausse
des prix de I'immobilier ayant stimulé la part des actifs réels. Sur la méme
période, la part des actifs financiers dans la richesse brute au Royaume-
Uni est passée de 63,9 % a 50,0 %. Par la suite, la part des actifs financiers
en France est passée a 39,9 % fin 2021, mais est redescendue a 37,7 % fin
2022 en raison de la baisse des cours boursiers. De méme, les actifs
financiers ont augmenté progressivement en pourcentage de la richesse
brute aprés 2007 au Royaume-Uni, atteignant 53,4 % fin 2021. Cependant,
cette part a considérablement diminué en 2022 pour atteindre 47,7 % en
fin d'année.

En 2022, le patrimoine net par adulte en France a baissé de 3,8 %, tandis que le
patrimoine brut par adulte a baissé de 3,6 %. La plus forte baisse de la valeur nette
était due a la baisse de la dette a un taux inférieur a celui des actifs. Les actifs
financiers par adulte ont chuté de 9,6 %, étouffant la faible augmentation des actifs
réels de 0,3 %. Au Royaume-Uni, le contraste est encore plus marqué dans le
comportement des actifs réels et financiers. Ces derniers ont diminué de 15,0 %,
tandis que les actifs non financiers ont augmenté de 6,7 %. L'actif brut a diminué de
4,9 %. La dette par adulte diminuant a un rythme similaire, la valeur nette a

également chuté de 4,9 %.

Les tendances des inégalités de richesse ont été similaires en France
et au Royaume-Uni. Les inégalités ont diminué dans les deux pays au
début des années 2000, reflétant la baisse de la part des actifs
financiers, qui sont détenus de maniére disproportionnée par les
particuliers fortunés. Au cours des années 2000 a 2007, avant la crise
financiére mondiale, le coefficient de Gini de richesse est passé de
69,7 a 67,7 en France et de 70,5 a 66,7 au Royaume-Uni. Aprés la
crise financiére de 2008, la tendance était en sens inverse. En 2021,
la richesse Gini avait Iégerement dépassé son niveau de I'an 2000
dans les deux pays, s'établissant a 70,2 en France et a 70,6 au
Royaume-Uni. En 2022, le Gini était de 70,3 en France, mais a
Iégérement baissé au Royaume-Uni a 70,2. En France, la part de
richesse des 1 % les plus riches est passée de 25,5 % en 2000 a 20,2
% en 2007, mais n'a augmenté qu'a 22 %.

Au Royaume-Uni, cette part est passée de 22,1 % en 2000 a 20,0

% en 2007 et était de 21,1 % en 2021. Comme en France, ily a
eu une baisse en 2022 a 20,6 %.
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Autriche, Allemagne et Suisse

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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En 2022, aprés une moyenne de 3,8 % en 2021, la croissance du PIB en
Autriche, en Allemagne et en Suisse a été respectivement de 5,0 %, 1,8 % et 2,1
%, soit une moyenne de 3,0 %. La performance au cours de ces deux années a
fait monter le PIB dans les trois pays au-dessus de son niveau de 2019 (avant la
pandémie) de 2,3 points de pourcentage en moyenne. Pour 2023, le FMI
prévoit une croissance lente de 0,4 % en moyenne. Comme dans la plupart des
pays d'Europe occidentale, le chémage a moins augmenté en Autriche, en
Allemagne et en Suisse qu'en Amérique du Nord. En 2022, la moyenne de ces
pays était a son niveau de 2019 de 3,4 %.

Le revenu disponible réel a Iégérement baissé pendant la
pandémie et, en 2022, était en moyenne de 0,9 % inférieur au
niveau de 2019 en Autriche et en Allemagne (données non
disponibles pour la Suisse). Le comportement d'épargne a été
plus spectaculaire, avec un taux d'épargne moyen en 2020 et
2021 de 20,7 % en Autriche et en Allemagne contre 16,2 % en
2019. 2022 a 17,2 % en moyenne en Autriche et en Allemagne,
ils étaient toujours supérieurs au niveau de 2019.

Les marchés boursiers ont tres bien performé en 2021, les cours des actions
ayant augmenté en moyenne de 22,3 % dans les trois pays. Ces
augmentations se sont toutefois presque compléetement inversées en 2022,
avec des baisses de 18,0 % en Autriche, de 19,0 % en Suisse et de 22,1 % en
Allemagne. Les résultats se sont améliorés en 2023, les principaux indices
boursiers progressant de 4,2 % en Autriche, de 5,9 % en Suisse et de 13,6 %

en Allemagne au cours des quatre premiers mois de I'année.

Le patrimoine par adulte fin 2022 était de 245 225 USD en
Autriche, 256 179 USD en Allemagne et 685 226 USD en Suisse.
De 2000 a 2022, il a augmenté a un taux annuel moyen de 3,5 %
en Autriche, 4,6 % en Allemagne et 5,1 % en Suisse, lorsqu'il est
mesuré en dollars américains courants.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

L'Autriche Allemagne Suisse
Population 9 84 9 million
Population adulte 7 68 7 million
PIB 65 268 60 635 120 431 USD par adulte
Richesse moyenne 245 225 256 179 685 226 USD par adulte
Richesse médiane 68 492 66 735 167 353 USD par adulte
Richesse totale 1.8 17.4 4.8 millards de dollars
Millonnaires en dollars américains 302 2627 1099 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 2907 25356 3624 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 271 2346 987 mille
Inégalité de richesse 76.1 77.2 77.2 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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La composition des actifs dans ces pays a lentement évolué au cours des deux
derniéres décennies, I'importance relative des actifs financiers étant a peu prés
la méme en Autriche et en Allemagne, mais tendant a la baisse en Suisse. La
progressivité du changement reflete des fluctuations plus faibles des prix des
actifs que celles observées dans certaines autres grandes économies
européennes telles que la France, I'Espagne ou

Le Royaume-Uni. En moyenne, en Autriche et en Allemagne, les
actifs financiers représentaient 39,7% des actifs bruts en 2000,
42,0% en 2010 et 40,4% en 2022. Les chiffres correspondants pour
la Suisse étaient de 62,4%, 57,9% et 53,7% pour les années
respectives.

Lorsque I'on examine les variations récentes d'une année
sur l'autre, il est préférable d'utiliser des taux de change
lissés car il y a eu des variations importantes du taux de
change pour I'euro en 2021 et 2022. Sur cette base, en 2021,
la valeur nette par adulte a augmenté de 6,4 % en Autriche.,
11,3% en Allemagne et 11,4% en Suisse, reflétant le rebond
depuis les creux de la période pandémique. Dans les trois
pays, I'augmentation moyenne a été de 9,7 %. Le patrimoine
par adulte a moins augmenté en 2022 de 3,3 % en moyenne
- 6,7 % en Autriche, 1,1 % en Allemagne et 1,9 % en Suisse.
Les actifs bruts par adulte ont augmenté a un rythme
similaire, toujours en utilisant des taux de change lissés,
atteignant en moyenne 9,1 % en 2021 et 3,5 % en 2022. La
dette par adulte a augmenté plus lentement que les actifs
bruts en 2021 a un taux de 5,6 % et Iégérement plus
lentement que les actifs en 2022 a 4,6 %.

L'inégalité de richesse est modérée dans les trois pays, comme
l'indiquent les coefficients de Gini de richesse de 2022 de 76,1 en
Autriche et de 77,2 en Allemagne et en Suisse. Les trois pays ont
connu de légéres diminutions de I'inégalité globale des richesses
depuis 2000, lorsque le coefficient de Gini était de 78,1 en Autriche,
81,2 en Allemagne et 81,0 en Suisse. Alors que la baisse en Autriche
s'est produite progressivement sur la période de 2000 a 2015, la
baisse a eu lieu apres 2008 en Allemagne et surtout apres 2017 en
Suisse. La part des 1 % les plus riches a diminué depuis 2000, passant
de 27,0 % a 25,8 % en Autriche et de 32,2 % a 27,3 % en Suisse. En
Allemagne, en revanche, alors qu'il est passé de 29,1 % en 2000 a
27,2 % en 2008, il est remonté depuis a 30,4 %. La part des six déciles
inférieurs est passée de 2,8 % en 2000 a 6,6 % en 2022.
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Danemark, Finlande, Norvege et Suede

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Les quatre pays nordiques étaient en récession en 2020, avec une baisse
moyenne de 2,0 % du PIB. La reprise en 2021 a plus qu'annulé les pertes de
2020, avec une croissance moyenne du PIB de 4,3 %, suivie de 2,7 % en 2022.
Au cours des années 2020-22, le PIB dans son ensemble a augmenté en
moyenne de 5,2 %, allant de 2,6 % en Finlande a 5,8 % et 5,9 % en Suede et en
Norvege, respectivement, et 6,5 % au Danemark. Le chémage a légérement
augmenté pendant la pandémie de COVID-19, passant d'une moyenne de 5,6
% en 2019 (avant la pandémie) a 6,6 % en 2020, mais est revenu aux alentours
du niveau de 2019 en 2022 a 5,5 %. Dans l'ensemble, les marchés boursiers ont
bien performé dans la région en 2021, progressant en moyenne de 19,0 %,
mais ont connu des difficultés en 2022 avec une baisse de 12,4 %. La baisse de
2022 variait de 2,1 % en Norvege a 26,5 % en Suéde. Le Danemark et la

Finlande ont enregistré des baisses de 5,6 % et 15,4 %, respectivement.

En 2020 et 2021, les ménages des pays nordiques, comme ailleurs, ont vu leur valeur
nette augmenter, en partie en raison de la hausse des prix des actifs, mais aussi en
raison de I'impulsion que les paiements de secours en cas de pandémie et la
réduction des possibilités de dépenses ont donné a I'épargne. Pendant ce temps,
leurs gouvernements ont connu une augmentation des déficits et de la dette
publique. En 2022, il y a eu un certain rééquilibrage de la richesse publique par
rapport a la richesse privée, la richesse des ménages et la dette publique ayant
diminué. En 2021, la dette publique brute était en moyenne de 47,0 % du PIB dans les

quatre pays, mais est tombée a 44,0 % en 2022.

La composition des actifs difféere également sensiblement d'une région
a l'autre. Alors qu'en moyenne, les actifs financiers représentent
désormais 48,8 % des actifs bruts, leur part varie de 30,1 % en Norvege
et 40,0 % en Finlande a 62,1 % en Suéde et 63,2 % au Danemark. La
composition du portefeuille a fluctué ces derniéres années, la part
moyenne des actifs financiers dans les actifs bruts au Danemark, en
Finlande et en Suéde passant de 55,6 % en 2019 a 57,6 % en 2021 avant
de retomber a 55,1 % en 2022.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Danemark Finlande Norveége Suéde
Population 6 6 6 dix million
Population adulte 5 4 4 8 million
PIB 87 815 64 860 130181 72116 USD par adulte
Richesse moyenne 409 954 179 986 385338 296 800 USD par adulte
Richesse médiane 186 041 84 093 143 887 77 515 USD par adulte
Richesse totale 1.9 0,8 1.6 23 millards de dollars
Millionnaires en dollars américains 366 93 352 467 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 2498 1390 2176 2802 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 323 82 273 418 mille
Inégalité de richesse 73,6 72,4 76,9 87,4 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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En revanche, cette part a baissé chaque année en Norvege de 35,8% en 2019 a
30,1% en 2022. La dette a diminué dans les quatre pays par rapport aux actifs
bruts d'une moyenne de 22,2% en 2019 a 19,3% en 2021, mais reste élevée
selon les normes internationales, reflétant des facteurs comme un

endettement étudiant relativement élevé.

La richesse par adulte a augmenté dans les quatre pays de 2019 a 2021 de
11,4 % en moyenne, mais a chuté de 4,6 % en 2022. La baisse en 2022 n'a pas
été uniforme : la Norvége a enregistré une augmentation de la richesse par
adulte de 11,4 %, mais la Finlande, le Danemark et la Suéde ont enregistré des
baisses de 4,2 %, 6,9 % et 18,9 %, respectivement. La grande variation entre
les pays nordiques peut étre attribuée a plusieurs facteurs, notamment des
augmentations plus fortes des prix des logements en Norvege et un
effondrement plus important du marché boursier en Suéde, combiné a une
dépréciation du taux de change. Les actifs financiers moyens par adulte ont
chuté de 12,4 %, les actifs non financiers ont augmenté de 0,6 % et la dette a
diminué de 9,1 % - avec la méme direction de changement dans les quatre
pays, sauf que les actifs non financiers par adulte ont augmenté de 14,6 % en

Norvege, ce qui explique sa augmentation de la richesse totale par adulte.

L'inégalité des revenus est faible dans les pays nordiques, mais pas
I'inégalité des richesses. Les pensions publiques généreuses et
d'autres formes d'assurance sociale qui rendent I'accumulation de
richesse moins importante signifient que les personnes de la classe
moyenne ont souvent des actifs personnels faibles par rapport aux
normes internationales. En conséquence, la richesse relative des
principaux groupes qui détiennent des concentrations d'actions ou
d'autres participations commerciales est supérieure a celle de
nombreux autres pays avancés. En moyenne, dans ces quatre pays,
le coefficient de Gini pour la richesse est désormais de 77,6, ce qui
est légerement supérieur aux 76,1 enregistrés en 2000. La part des 1
% les plus riches a également augmenté, passant d'une moyenne de
25,8 % en 2000 a 27,9. %. La Suéde a le plus d'inégalités de richesse
dans ce groupe, avec un coefficient de Gini actuel de 87,4 et une part
de richesse des 1 % supérieurs de 35,8 %.

25,5 % et 23,4 %.
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Japon, Corée, Singapour et Taiwan

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Le Japon, la Corée, Singapour et Taiwan ont affiché une croissance moyenne du
PIB de 5,4 % en 2021 et de 2,5 % en 2022, des taux similaires a ceux des autres
grandes économies. La croissance a été la plus lente au Japon et la plus élevée
a Singapour au cours des deux années. En 2022, le taux de croissance était de
1,1 % au Japon, 2,5 % a Taiwan, 2,6 % en Corée et 3,6 % a Singapour. Alors que
la croissance s'est modérée en 2022, les taux de chémage ont chuté sur les

quatre marchés, passant d'une moyenne de 6,5 % en 2021 a 5,5 % en 2022.

La consommation privée sur ces quatre marchés a fortement chuté en
2020 de 6,4 % en moyenne, générant ainsi un « exces d'épargne ». La
consommation a repris en 2021 et 2022, avec des taux de croissance
moyens de 3,3 % et 5,0 %, respectivement. Comme ailleurs, la hausse de
I'épargne des ménages en 2020 a contrasté avec la désépargne publique.
La dette brute des administrations publiques est passée d'une moyenne
de 109,8 % en 2019 a 122,1 %, a peu changé en 2021 et était encore
élevée en 2022 a 119,3 %. Le niveau de la dette publique a
considérablement varié, passant de seulement 27,5 % a Taiwan en 2022 a
54,3 % en Corée, 134,2 % a Singapour et 261,3 % au Japon. Etant donné
que les contribuables d'un pays sont ultimement responsables de sa
dette publique, ces chiffres peuvent colorer I'opinion de la richesse
relative des résidents de ces marchés.

Fin 2022, la richesse par adulte était de 216 078 USD au Japon, 230
760 USD en Corée, 273 788 USD a Taiwan et 382 957 USD a
Singapour. Depuis I'an 2000, la richesse par adulte en dollars
américains a augmenté a un taux annuel moyen de 4,7 % sur ces
marchés. La croissance la plus rapide de la richesse a été observée a
Singapour et en Corée, avec des taux de 6,0 % et 7,2 %,
respectivement, suivis de Taiwan a 5,1 % et du Japon a seulement
0,6 %. Dans I'ensemble, la croissance a été biaisée en faveur des
actifs financiers, qui, par adulte, ont augmenté a un taux moyen de
5,1 % sur les quatre marchés, contre 3,8 % pour les actifs non
financiers. La dette par adulte a augmenté & un taux annuel moyen
de 3,7 %.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Japon Corée Singapour Taiwan
Population 125 51 6 24 million
Population adulte 105 43 5 20 million
PIB 39638 39594 90 086 38 464 USD par adulte
Richesse moyenne 216 078 230760 382957 273788 USD par adulte
Richesse médiane 103 681 92719 99 488 108 247 USD par adulte
Richesse totale 22.6 9.9 1.9 5.4 millards de dollars
Millonnaires en dollars américains 2757 1254 332 765 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 41983 18 559 1951 8674 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 2409 1106 299 680 mille
Inégalité de richesse 65,0 67,9 78,8 69,8 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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Les actifs financiers représentaient plus de la moitié de la richesse
personnelle au Japon, a Singapour et a Taiwan fin 2022, allant de
56,3 % des actifs bruts a Singapour a 69,1 % a Taiwan. La situation
est différente en Corée, ou les actifs non financiers ont représenté
66,5 % du total des actifs des ménages. Au fil des ans, I'importance
des actifs financiers a augmenté sur chacun des marchés. En
moyenne, ils représentaient 48,1 % des actifs bruts en 2000, mais
54,7 % en 2022. L'endettement des ménages, en revanche, a
Iégérement diminué par rapport aux actifs. Le ratio de la dette aux
actifs bruts était de 16,3 % en 2000 et est tombé progressivement a
12,7 % en 2022.

En 2022, en utilisant les taux de change actuels (notre approche par défaut), la
valeur nette par adulte a augmenté de 6,3 % a Singapour alors qu'elle a chuté
de 0,9 % en Corée, de 6,5 % a Taiwan et de 9,7 % au Japon. En utilisant les taux
de change lissés, la richesse par adulte a augmenté de 5,0 % en moyenne sur
les quatre marchés. Cette croissance résulte d'une hausse de 1,7 % des actifs
financiers et de 8,9 % des actifs non financiers, tempérée par une hausse de 4,0
% de la dette (le tout par adulte). La croissance faible mais positive des actifs
financiers a reflété la faible performance des marchés boursiers, les cours des
actions ayant baissé en moyenne de 14,4 %, compensés par des taux d'épargne
élevés. Les cours des actions ont le plus chuté a Taiwan et en Corée, de 24,9 %
et 25,7 %, respectivement. Sans surprise, ces deux marchés ont connu des

baisses d'actifs financiers par adulte de 7,1% et 5,6%.

Les inégalités de richesse sont relativement faibles selon les normes
internationales au Japon, en Corée et a Taiwan, comme en témoignent les
coefficients de Gini de richesse de 65,0, 67,9 et 69,8, respectivement. Les parts
de richesse des groupes supérieurs sont également faibles, avec une part des
1 % supérieurs de 18,9 % au Japon, 22,3 % en Corée et 26,0 % a Taiwan. Ce
faible niveau d'inégalité de richesse refléte en partie le niveau relativement
faible d'inégalité des revenus sur ces marchés, mais doit également quelque
chose a une culture favorable a I'épargne répandue a tous les niveaux de
revenu. Les droits de succession relativement élevés en Corée et au Japon ont
sans doute aussi eu un impact. Singapour a une inégalité de richesse plus
élevée. Son Gini de richesse, a 78,8, est bien plus élevé que sur les trois autres
marchés, tout comme la part de richesse des 1 % les plus riches, qui était de
34,1 % fin 2022.
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Australie et Nouvelle-Zélande

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Par rapport a d'autres économies avancées qui ont été plus touchées par le
COVID-19, I'Australie et la Nouvelle-Zélande ont subi beaucoup moins de
dommages économiques au début de la pandémie en 2020. Bien qu'elles aient
moins de terrain a rattraper que de nombreuses autres économies avancées,
elles avaient encore assez des taux de croissance élevés au cours des années
de rebond de 2021 et 2022. Le PIB a augmenté de 5,2 % et 3,7 % au cours de
ces deux années en Australie, contre 6,1 % et 2,4 % en Nouvelle-Zélande. En
outre, la croissance du chdmage a chuté dans les deux pays, passant d'un pic
de 6,5 % en Australie en 2020 a 3,7 % en 2022, et de 4,6 % en Nouvelle-Zélande
en 2020 a 3,3 % en 2022. Les conditions récentes ont été favorables a
I'épargne, mais, comme ailleurs, les prix des actifs ont été confrontés aux
vents contraires de la hausse des taux d'intérét, annulant I'impact d'une forte

épargne sur I'accumulation de richesse.

Initialement pendant la pandémie, le revenu disponible a augmenté et la
consommation a diminué, entrainant une hausse du taux d'épargne en
Australie de 15,6 % en 2019 (avant la pandémie) a 24,9 % en 2020 et 24,9 % en
2021 selon I'OCDE (données non disponibles). pour la Nouvelle-Zélande). Le
taux d'épargne de I'Australie est tombé a 17,4 % en 2022, mais il était encore
quelque peu élevé. Les ménages ont encore un certain degré « d'épargne
excédentaire », ce qui peut exercer une force vers une consommation plus
élevée et une réduction de I'épargne au cours des prochaines années. Encore
une fois, comme on I'a vu ailleurs, la hausse de I'épargne privée s'est
accompagnée d'une hausse de la dette publique en raison de I'augmentation
des dépenses publiques et du retard des recettes fiscales. La dette publique de
I'Australie est passée de 46,8 % du PIB en 2019 a 57,1 % en 2020, et celle de la
Nouvelle-Zélande est passée de 31,8 % a 43,3 %. La dette rapportée au PIB a
légérement diminué en 2022 en Australie a 55,7 %, mais a continué
d'augmenter en Nouvelle-Zélande,

En Australie, les cours des actions ont augmenté de 12,4 % en 2021, mais ont
chuté de 4,7 % en 2022 dans un contexte de hausse des taux d'intérét. En
Nouvelle-Zélande, les cours des actions ont commencé a baisser en 2021, avec
une baisse de 5,4 % suivie d'une baisse de 14,4 % en 2022, entrainant une

baisse de 19,0 % sur les deux années, ce qui contraste

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Asie-Pacifique Australie Nouvelle-Zélande
Population 1915 26 5 million
Population adulte 1275 20 4 million
PIB 14 470 89417 66 036 USD par adulte
Richesse moyenne 61154 496 819 388 761 USD par adulte
Richesse médiane 5176 247 453 193 065 USD par adulte
Richesse totale 78 9.7 1.4 milliards de dolars
Millionnaires en dollars américains 9770 1840 255 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 111617 12403 2054 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 8677 1632 237 mille
Inégalité de richesse 88.1 66,3 69,9 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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fortement avec une augmentation sur deux ans de 7,1 % en Australie. Les
principaux indices boursiers ont augmenté dans les deux pays a partir de
novembre 2022 et ont augmenté de 3,9 % en Australie et de 4,8 % en Nouvelle-

Zélande au cours des quatre premiers mois de 2023.

Le patrimoine par adulte a la fin de 2022 était de 496 819 USD en
Australie et de 388 761 USD en Nouvelle-Zélande, contre 554 480 USD et
456 178 USD en 2021 dans les deux pays, respectivement. Depuis I'an
2000, le taux de croissance moyen de la richesse par adulte en dollars
ameéricains courants était de 7,2 % en Australie et de 7,7 % en Nouvelle-
Zélande. En utilisant les taux de change lissés, la croissance de la richesse
a été légerement inférieure, atteignant en moyenne 6,1 % par an en
Australie et 6,0 % en Nouvelle-Zélande.

Les principaux aspects de la composition du patrimoine ont peu
changé en Australie depuis 2000. La part des actifs financiers dans
les actifs bruts était de 39,5 % en 2000 et de 38,7 % a la fin de 2022.
En revanche, un changement important a eu lieu en Nouvelle-
Zélande, les actifs financiers passant de 65,5 % du total des actifs en
2000 a 51,4 % en 2022. La taille relative de la dette est restée stable
dans les deux pays, les Australiens étant un peu plus endettés que
les Néo-Zélandais. La dette des ménages en Nouvelle-Zélande
équivalait a 11,0 % du niveau total des actifs en 2000 et a 11,3 % en
2022. En Australie, les chiffres correspondants étaient de 16,5 % en
2000 et de 16,7 % en 2022.

Les tendances de I'inégalité des richesses ont été différentes en Australie et en
Nouvelle-Zélande. Les deux pays ont enregistré une légere baisse des inégalités
entre 2000 et 2007, mais ont suivi des voies différentes par la suite. En 2007, la
richesse Gini était de 63,3 en Australie et la part de richesse des 1% les plus
riches n'était que de 19,7%, reflétant une faible inégalité de richesse selon les
normes internationales. En 2022, le Gini avait Iégérement augmenté a 66,3 et la
part des 1 % les plus riches avait légerement augmenté a 21,8 %. Ces légeres
variations sont conformes a la tendance plus ou moins inchangée de
l'importance relative des actifs financiers, qui est I'un des principaux moteurs
des inégalités de richesse. Contrairement a 'Australie, la Nouvelle-Zélande a
connu une baisse des inégalités de richesse depuis la crise financiere mondiale
de 2008.

En 2022, sa richesse Gini était en légere baisse a 69,9 contre 71,4 en 2007.
Cependant, la part des 1 % les plus riches avait chuté de fagon spectaculaire,
passant de 24,8 % en 2007 a 20,1 %. Cette baisse de concentration dans le

haut de gamme est cohérente avec le changement observé dans la
composition des actifs, la Nouvelle-Zélande ayant enregistré une baisse des
actifs financiers de 57,0 % du total des actifs en 2007 a 51,4 % en 2022.
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Nigéria et Afrique du Sud

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Le Nigéria et I'Afrique du Sud ont les deux plus grandes économies
d'Afrique, ainsi que la plus grande richesse des ménages, a I'exception de
I'Egypte. Les deux pays ont souffert pendant la pandémie, mais les
impacts économiques ont été pires en Afrique du Sud, ou le PIB a chuté
de 6,4 % en 2020 contre une baisse de 1,8 % au Nigeria. Sur le rebond, le
Nigéria a enregistré une croissance du PIB de 3,6 % en 2021 et de 3,3 %
en 2022, tandis que le PIB sud-africain a augmenté de 4,9 % en 2021 et
de 2,0 % en 2022. Une indication de I'ampleur des difficultés en Afrique
du Sud est donnée par le taux de chémage. , qui était déja de 28,7 % en
2019, avant que la pandémie ne frappe au printemps 2020. Le taux a
culminé a 34,1 % en 2021 et n'a que légérement baissé en 2022 a 33,5 %
(données non disponibles pour le Nigeria).

La consommation privée réelle a diminué de 1,0 % au Nigéria en 2020, mais a
augmenté de 0,9 % en 2021. En revanche, la consommation a diminué de 5,9
% en Afrique du Sud en 2020 et a augmenté de 5,6 % en 2021 et de 2,6 % en
2022. Ces pays n'ont apparemment pas connaissent la hausse de I'épargne
constatée dans de nombreux pays de I'OCDE puisque la baisse de la
consommation en 2020 s'est accompagnée d'une baisse des revenus. Comme
ailleurs, la dette publique a augmenté en tant que fraction du PIB pendant la
pandémie - au Nigeria, de 29,2 % en 2019 a 36,5 % en 2021, avant de
continuer jusqu'a 38,0 % en 2022.

En Afrique du Sud, la dette publique est passée de 56,2 % du PIB en
2019 a 69,0 % en 2021 et 2022, avant de remonter a 71,0 % en 2022.

Les cours des actions ont augmenté en Afrique du Sud et au Nigeria de 13,7 % et 5,0
%, respectivement, en 2021. Ces gains ont été en partie annulés par de légéres
baisses des cours des actions en 2022 - des baisses de 1,8 % et 3,5 % en Afrique du
Sud et au Nigeria, respectivement. Les marchés ont augmenté dans les deux pays
aprés octobre 2022. Le principal indice boursier en Afrique du Sud a augmenté de 5,2
% au cours des quatre premiers mois de 2023, tandis que le Nigeria a enregistré une

augmentation de 2,2 %.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Afrique Nigeria Afrique du Sud
Population 1423 219 61 million
Population adulte 708 102 39 million
PIB 3899 4432 10100 USD par adulte
Richesse moyenne 8 345 6879 23956 USD par adulte
Richesse médiane 1242 1507 5141 USD par adulte
Richesse totale 59 0,7 0,9 milliards de dolars
Millionnaires en dollars américains 361 39 85 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 5295 567 1303 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 319 34 75 mille
Inégalité de richesse 87.1 86,5 88,8 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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Actuellement, la composition des actifs en Afrique du Sud a relativement peu
changé depuis I'an 2000, lorsque les actifs financiers représentaient 68,1 % des
actifs bruts. Aujourd'hui, ils représentent 69,2 % du total. Au Nigéria, la part des
actifs financiers est passée de 46,9 % en 2000 a 72,1 % a la fin de 2022. Les deux
pays ont connu une légére diminution de la taille relative de la dette au cours
de ces années. En Afrique du Sud, la dette est passée de 15,7 % du total des
actifs en 2000 a 15,0 % en 2022, tandis que le Nigeria a connu une baisse de 6,2
% a 4,8 %. Le niveau d'endettement des ménages en Afrique du Sud est a peu
pres le méme que la moyenne des économies avancées, alors qu'au Nigéria, il
est bien en deca de ce niveau. Ce n'est pas inhabituel pour I'Afrique, qui a une
dette moyenne des ménages égale a 6,9 % du total des actifs, ou pour les pays

en développement en général.

En 2022, en utilisant les taux de change actuels, la valeur nette par adulte en dollars
américains a chuté de 2,6 % en Afrique du Sud, tandis qu'elle a augmenté de 14,5 %
au Nigéria, rebondissant apres une baisse de 13,3 % en 2022. En utilisant les taux de
change lissés, la richesse par adulte des deux pays a augmenté en 2022 - de 3,5 % en
Afrique du Sud et de 16,0 % au Nigéria. Les actifs financiers en Afrique du Sud ont
trés [égérement diminué, passant de 69,3% du total des actifs en 2021 a 69,2% en

2022, tandis que le Nigeria a connu une augmentation de 71,4% a 72,1%.

L'inégalité des richesses a eu tendance a augmenter au Nigéria au
cours de ce siecle, parallélement a la forte augmentation de
I'importance relative des actifs financiers dans les portefeuilles des
ménages. Il a également augmenté en Afrique du Sud depuis 2007,
bien qu'il ait été relativement constant auparavant. Fin 2022, le
coefficient de Gini pour la richesse était de 86,5 au Nigéria et de 88,8
en Afrique du Sud, contre 72,1 et 80,4, respectivement, en 2000. La
part des 1 % les plus riches révéle une histoire similaire au Nigéria,
passant de 28,3 % a 44,5 % au cours de ces années. La partdes 1 %
les plus riches en Afrique du Sud a légérement augmenté, passant
de 39,0 % a 42,2 %, tandis que la part des groupes a faible niveau de
richesse a diminué plus fortement. La part des 90 % les plus pauvres
des détenteurs de richesse dans son ensemble est passée de 29,8 %
a 19,1 %. La tendance a une plus grande inégalité des richesses n'est
pas représentative de I'Afrique dans son ensemble,
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Brésil, Chili et Mexique

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Le Brésil et le Mexique sont les plus grandes économies d'Amérique latine
et aussi les pays les plus peuplés de la région. Le Chili a une économie
plus petite mais dynamique. Les trois pays ont subi de graves
répercussions économiques en raison de la pandémie de COVID-19. En
2020, le PIB réel a chuté de 3,9 % au Brésil, de 6,1 % au Chili et de 8,2 % au
Mexique. Le Brésil et le Chili ont enregistré des taux de croissance en

2021 de 4,6 % et 11,7 %, respectivement, ce qui a plus que compensé les
baisses du PIB de 2020. Pour le Mexique, cependant, la croissance du PIB
de 4,8 % en 2021 représentait un peu plus de la moitié de la baisse de
2020. La croissance s'est poursuivie dans les trois pays en 2022 a des taux
de 2,9 % au Brésil, 2,4 % au Chili et 3,1 % au Mexique. Le chémage a
augmenté de maniére significative avec le début de la pandémie dans
chaque pays, passant d'un taux moyen de 7,6% en 2019 a 9,7% en 2020. Il
est resté élevé en 2021, notamment au Brésil, mais a chuté en 2022 a une
moyenne de 6,4%,

En 2020, la consommation privée a fortement baissé dans ces pays. Malgré la
baisse des revenus des ménages, la baisse de la consommation au Mexique a
été suffisante pour faire passer le taux d'épargne brut des ménages de 19,4 %
en 2019 a 24,7 % en 2020 et 21,6 % en 2021 (données non disponibles pour le
Brésil et le Chili). Ces taux d'épargne plus élevés ont produit un « exces
d'épargne » entrainant une hausse de la consommation en 2022, qui a
augmenté en moyenne de 4,4 % dans les trois pays. Comme ailleurs, la dette
publique a augmenté pendant la pandémie. En moyenne, dans ces pays, la
dette publique est passée de 56,5 % du PIB en 2019 a 63,1 % en 2020, mais était
tombée a 61,3 % en 2022. Alors que les cours des actions de nombreux autres
pays ont augmenté en 2021 et 2022, ces trois pays d'Amérique latine s'écarte
de cette tendance. Le Brésil et le Chili ont vu les cours des actions chuter en
2021 de 17,0 % et 5,6 %, respectivement, tandis que le Mexique a connu une
augmentation de 20,2 %. En 2022, les cours boursiers ont |égérement baissé de

5,5 % au Brésil et de 5,4 % au Mexique, mais

Le Chili a résisté a la tendance générale avec une augmentation de 5,6 %.

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Brésil Chili Mexique
Population 216 19 132 million
Population adulte 157 14 88 million
PIB 11798 21043 16 663 USD par adulte
Richesse moyenne 29452 54 082 55274 USD par adulte
Richesse médiane 5702 19 544 18 920 USD par adulte
Richesse totale 4.6 0,8 4.9 milliards de dollars
Millionnaires en dollars américains 413 62 393 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 5520 988 7171 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 373 56 347 mille
Inégalité de richesse 88,4 78,8 79,3 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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Fin 2022, la richesse par adulte était de 29 452 USD au Brésil, 54 082

USD au Mexique et 55 274 USD au Chili. Le chiffre correspondant pour
I'Amérique latine dans son ensemble était de 32 760 USD. Depuis 2000,
la richesse par adulte a augmenté a un taux annuel moyen de 4,4 % au
Chili, 6,1 % au Mexique et 7,4 % au Brésil. Ces chiffres sont typiques de
I'Amérique latine, qui a enregistré un taux de croissance moyen de 6,4

% sur cette période.

Les actifs financiers sont devenus relativement plus importants
au Chili depuis 2000, mais moins importants au Brésil et au
Mexique. En fraction des actifs bruts, ils sont passés de 48,8 %
en 2000 au Chili a 57,0 % en 2021, avant de baisser légérement a
55,1 % en 2022. Au Brésil, la part des actifs financiers était de
55,6 % en 2000, 44,9 % en 2021 et 46,9% en 2022, tandis que le
Mexique a connu une baisse de 41,6% en 2000 a 37,6% en 2021
et 32,8% en 2022. Ces tendances impliquent, bien sdr, que les
actifs non financiers, principalement des maisons, ont
considérablement diminué en importance relative au Chili, mais
ont augmenté au Brésil et au Mexique. Le ratio de la dette des
ménages sur les actifs bruts est désormais a peu prés au méme
niveau qu'en 2000 au Mexique - fin 2022, le ratio était de 5,3%
contre 5,9% en 2000. Au Brésil, il était de 12,8% contre 21,7% en
2000 et au Chili la tendance était inverse,

L'inégalité de richesse est élevée en Amérique latine, en particulier au
Brésil, ou le coefficient de Gini de richesse était de 88,4 en 2022, contre
84,5 en 2000, mais en légére baisse par rapport a 89,2 en 2021,
conformément a la tendance générale dans le monde. La part de richesse
des 1 % les plus riches est désormais de 48,3 % contre 44,2 % en 2000 et
49,3 % en 2021. Au cours de ce siécle, les inégalités de richesse n'ont pas

beaucoup changé au Chili ou au Mexique. Le coefficient de Gini de

richesse au Chili était de 80,3 en 2000, de 79,4 en 2021 et de 78,8 en 2022.

Il'y a eu encore moins de changement au Mexique, ou les chiffres étaient
de 80,6 et 80,4 en 2000 et 2021, respectivement, avant de chuter
légérement a 79,3 en 2022. Cependant, la part des 1 % les plus riches a
diminué au Chili et au Mexique depuis 2000 - de 39,6 % a 32,8 % en 2021
et 32,0 % au Chili, et de 42,6 % a 30,2 % en 2021 et 28,3 % en 2022 au
Mexique. .

Dans ces deux pays, les inégalités de richesse ont augmenté dans la moitié inférieure
de la population, tout en diminuant dans la moitié supérieure.

En moyenne, pour les deux pays, la part de richesse des 40 %
d'adultes les plus pauvres est passée de 1,8 % en 2000 a

-0,2 % en 2021 et -0,1 % en 2022, tandis que la part des

adultes du 40e au 90e centiles est passée de 27,3% en 2000 a
33,3% en 2021 et 34,6% en 2022.
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Figure 2 : Composition du patrimoine par adulte (USD)
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Greéce, Italie et Espagne

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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L'Europe du Sud a été durement touchée par le COVID-19 apres son
arrivée au début de 2020. Le PIB réel a chuté en 2020 d'un taux moyen de
9,8 % en Gréce, en Italie et en Espagne, avec seulement une petite
variation. Des rebonds partiels se sont produits en 2021 et 2022, le PIB
augmentant en 2021 de 5,9 %, 3,7 % et 5,5 % en Gréce, en Italie et en
Espagne, respectivement, et en 2022 de 8,4 %, 7,0 % et 5,5 %. Le PIB avait
plus que retrouvé son niveau de 2019 en 2022 en Gréce et en Italie, mais
était inférieur de 1,3 % au niveau de 2019 en Espagne. Le FMI prévoit une
croissance moyenne du PIB de 1,6 % dans ces pays en 2023. Bien que le
chdémage soit relativement élevé dans cette région,

il a peu changé pendant la pandémie, avec un taux de
chédmage moyen de 13,8 % en 2019 et 2020 en Grece, en
Italie et en Espagne. L'année 2022 a vu une baisse de

13,1% en 2021 a 11,3%.

La pandémie a d'abord eu un effet positif sur I'épargne des ménages dans ces
pays, faisant écho aux tendances en Europe du Nord et en Amérique du Nord.
En Italie, I'épargne brute des ménages est passée de 10,0 % en 2019a 17,4 %
du PIB en 2020. En Espagne, la hausse est passée de 8,3 % a 15,0 %. La Gréce
est passée d'un taux de désépargne de 3,8 % a une épargne positive de 2,8 %.
En 2021, il y a eu une légere baisse des taux d'épargne, passant d'une moyenne
de 11,7 % en 2020 a 10,2 %. Les données complétes ne sont pas disponibles
pour la Gréce en 2022, mais |'Italie et I'Espagne ont connu une forte baisse,
passant d'un taux d'épargne moyen de 14,4 % en 2021 a 8,6 %. Cette baisse a
légérement contribué a la baisse de la croissance du patrimoine des ménages
en 2022, passant d'un taux moyen de 4,9 % en 2020 a 2,4 % en 2022, mesuré en

euros.

La hausse de I'épargne privée pendant la pandémie s'est accompagnée d'une
augmentation de la dette publique, comme dans de nombreux autres pays. Le ratio
de la dette publique au PIB a augmenté en Grece, en Italie et en Espagne dans des
proportions similaires, passant d'une moyenne de 129,3 % en 2019 a 162,6 % en 2020,

avant de retomber a 156,3 % en 2021 et

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Gréce Italie Espagne
Population dix 60 47 million
Population adulte 8 50 38 million
PIB 26 349 40776 37444 USD par adulte
Richesse moyenne 105724 221370 224209 USD par adulte
Richesse médiane 53 501 107 315 107 507 USD par adulte
Richesse totale 0,9 I 8.5 milliards de dolars
Milionnaires en dollars américains 79 1335 1135 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 1441 19793 15919 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 71 1182 1018 mille
Inégalité de richesse 68.1 67,8 68.3 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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144,9% en 2022. Bien que la hausse et la baisse proportionnelles
aient été similaires dans les trois pays, le niveau de la dette
publique a varié, par exemple en 2022 de 112,6% du PIB en
Espagne a 144,7% en Italie et 177,4% en Gréce.

En 2021, les cours des actions en Gréce, en Italie et en Espagne ont augmenté en
moyenne de 13,8 %. En 2022, ils ont baissé en moyenne de 4,9 %. Les expériences des
pays varient sensiblement. La Gréce s'en est le mieux tirée, les cours des actions ayant
augmenté au cours des deux années de 16,7 % au total, tandis que I'Italie et I'Espagne
ont enregistré des augmentations bien plus faibles de 5,2 % et 1,8 %, respectivement.
Comme ailleurs, 2022 a apporté de meilleures performances, les principaux indices
boursiers en Italie et en Espagne progressant respectivement de 14,3 % et 12,9 % au

cours des quatre premiers mois de I'année.

Fin 2022, la richesse par adulte était de 105 724 USD en Greéce, 221 370
USD en Italie et 224 209 USD en Espagne. Entre 2000 et 2022, la richesse
par adulte a augmenté a un rythme annuel moyen de 1,8 % en Gréce, 2,8
% en Italie et 5,0 % en Espagne, creusant I'écart de richesse entre la
Gréce et les autres. En dollars américains, la richesse par adulte a baissé
dans chaque pays en 2022 de 2,3 % en Gréce, de 6,1 % en Italie et de 2,4
% en Espagne. Cependant, en euros, le patrimoine par adulte a
augmenté de 3,7 % en Gréce et en Espagne, et n'a que légérement
diminué en Italie de 0,3 %.

La part des actifs financiers dans la richesse brute a diminué progressivement
entre 2000 et 2008-2010 dans ces pays. Cependant, en 2022, la composition
globale de la richesse était revenue a bien des égards au modéle de I'an 2000.
Les actifs financiers représentaient en moyenne 37,6% des actifs bruts en 2000
et 36,3% en 2021, bien qu'il y ait eu une baisse en 2022 a 35,3% en raison de la
mauvaise performance des marchés boursiers. Le ratio de la dette sur les actifs
bruts a augmenté en Grece et en Italie, passant d'une moyenne de 5,4 % en
2000 a 10,0 % en 2022, mais a baissé en Espagne de 11,3 % a 8,7 %. Ces ratios

d'endettement sont modérés selon les normes internationales.

Les inégalités de richesse sont un peu plus faibles dans ces trois
pays que dans les grands pays européens du nord. Leur coefficient
de richesse moyen de Gini en 2022 était de 68,1 et |la part des 1 %
les plus riches était de 23,5 %. Les moyennes correspondantes pour
la France, I'Allemagne et le Royaume-Uni étaient de 73,2 et 25,0 %.
L'inégalité globale des richesses, telle que reflétée dans le
coefficient de Gini, a augmenté en Italie et en Espagne, passant
d'une moyenne de 63,0 en 2000 a 68,1 en 2022. En revanche, le Gini
a légeérement diminué en Gréce, passant de 69,2 a 68,1 sur le méme
intervalle. Cependant, une trajectoire commune en forme de U pour
le coefficient de Gini et |a part des 1 % les plus riches peut étre
observée dans les trois pays sur la période de 2000 a 2022. Les
inégalités ont diminué de 2000 a la période 2008-2010, puis ont
augmenté jusqu'a jusqu'en 2021. Ce modéle est égalé, et dans une
large mesure expliqué,
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Arabie Saoudite et Emirats

Figure 1 : Richesse par adulte 2000-22 (USD)
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Arabes Unis

L'Arabie saoudite et les Emirats arabes unis ont souffert
économiquement au début de la pandémie de COVID-19, en partie a
cause d'une baisse du prix du pétrole. En 2020, le PIB réel a chuté de 4,1
% en Arabie saoudite et de 4,8 % aux Emirats arabes unis. Le rebond a
commencé en 2021 avec une croissance du PIB de 3,9 % dans les deux
pays et s'est poursuivi en 2022, avec une croissance de 8,7 % en Arabie
saoudite et de 7,4 % aux Emirats arabes unis. Un ralentissement de la
croissance est attendu en 2023, comme ailleurs, le FMI prévoyant une
hausse moyenne du PIB de 3,3 % dans les deux pays.

La consommation privée réelle a diminué de 6,3 % en Arabie saoudite en
2020, entrainant une légere hausse de I'épargne, mais a augmenté au
total de 14,2 % en 2021 et 2022, avec l'effet inverse (données non
disponibles pour les Emirats arabes unis). Les recettes publiques ont
chuté en 2020, tandis que les dépenses publiques ont augmenté. En
conséquence, la dette publique en fraction du PIB est passée de 21,6 % en
2019 a 31,0 % en 2020 en Arabie saoudite et de 26,8 % a 41,1 % aux
Emirats arabes unis. En 2022, ces augmentations s'étaient largement
inversées, la dette publique brute tombant a 22,6 % du PIB en Arabie

saoudite et a 30,0 % aux Emirats arabes unis.

La seule source solide de données sur la richesse des ménages pour I'un
des Etats du Golfe se trouve dans les chiffres de la dette des ménages
publiés dans la base de données mondiale sur la dette du FMI. Nos
estimations de la richesse financiére et non financiére sont dérivées de la
relation observée dans d'autres pays entre la richesse des ménages et des
variables telles que la consommation des ménages, les prix des actions et
les prix des maisons. Fin 2022, nous estimons que la richesse totale des
ménages s'élevait a 2 300 milliards de dollars en Arabie saoudite contre

1 200 milliards de dollars aux Emirats arabes unis. Cependant, en raison
de la population plus élevée de I'Arabie saoudite, la richesse par adulte
aux Emirats arabes unis a la fin de 2022 (152 556 USD) était supérieure de
68 % a celle de

Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques 2022

Arabie Saoudite Emirats Arabes Unis
Population 36 dix million
Population adulte 25 8 million
PIB 42 666 60929 USD par adulte
Richesse moyenne 90 975 152 556 USD par adulte
Richesse médiane 20701 31761 USD par adulte
Richesse totale 2.3 1.2 milliards de dollars
Millionnaires en dollars américains 354 221 mille
Top 10% des détenteurs de richesse mondiaux 2271 740 mille
Top 1% des détenteurs de richesse mondiaux 317 203 mille
Inégalité de richesse 86,7 86,9 Indice de Gini

Source : James Davies, Rodrigo Lluberas et Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023
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Arabie saoudite (90 975 USD). La différence proportionnelle a diminué
avec le temps. Au début de ce siecle, la richesse par adulte aux
Emirats arabes unis était plus du double de celle de I'Arabie saoudite.

Selon nos estimations, la part des actifs financiers dans les actifs bruts est
similaire dans les deux pays et est restée relativement stable jusqu'en
2022. A fin 2021, nous estimons que les actifs financiers représentaient
59,5% des actifs bruts en Arabie Saoudite et 58,8% aux Emirats Arabes
Unis. Cependant, en 2022, ces ratios sont tombés a 56,7 % en Arabie
saoudite et & 56,5 % aux Emirats arabes unis. La dette des ménages est
faible selon les normes internationales. Le ratio de la dette des ménages
sur les actifs bruts en 2022 était de 5,5 % en Arabie saoudite et de 7,8 %

aux Emirats arabes unis, avec peu de changement depuis 2021.

La valeur nette par adulte en Arabie saoudite a augmenté de 8,4 % en USD en
2021 en utilisant les taux de change actuels et a continué d'augmenter en
2022 de 6,6 %. L'utilisation de taux de change lissés montre une croissance
similaire en 2021 a 8,6 %, mais une croissance plus élevée en 2022 4 10,8 %.
Aux Emirats arabes unis, les taux de croissance de la richesse par adulte
étaient a nouveau similaires en 2021 en utilisant des taux de change courants
ou lissés a 18,7 % contre 20,6 %, respectivement. Cependant, en 2022, la
croissance mesurée différait selon les taux de change - la richesse par adulte
a augmenté de 11,7 % aux Emirats arabes unis en 2022 aux taux de change

courants, mais de seulement 4,1 % en utilisant les taux lissés.

En 2022, 45 % des adultes en Arabie saoudite avaient une valeur nette
inférieure & 10 000 USD, alors que ce chiffre était de 43 % aux Emirats
arabes unis. Par rapport aux Emirats arabes unis, I'Arabie saoudite
comptait plus d'adultes avec un patrimoine compris entre 10 000 USD et
100 000 USD, et moins avec un patrimoine supérieur a 100 000 USD : 12 %
des adultes contre 27 % aux Emirats arabes unis.

L'inégalité globale des richesses se refléte dans un coefficient de Gini
2022 de 86,7 pour I'Arabie saoudite et de 86,9 pour les Emirats arabes
unis. La part des 1 % les plus riches était de 37,6 % en Arabie saoudite et
de 44,6 % aux Emirats arabes unis. Ces valeurs placent les deux pays en
téte du classement international des inégalités. Cependant, nos
estimations suggerent que I'inégalité de la richesse était encore plus
élevée au début de ce siecle. Les raisons de ce déclin ne sont pas claires,
étant donné le manque de sources fiables. Mais les Emirats arabes unis
accueillent un nombre disproportionné de riches entrepreneurs expatriés,
dont certains ont déménagé aprés la crise financiere mondiale. En Arabie
saoudite, prés de 400 personnes fortunées ont été détenues et leurs
activités commerciales ont fait I'objet d'un examen a partir de novembre
2017. Le résultat comprenait la confiscation de certains actifs qui ont
probablement eu un impact sur la richesse de ces personnes. Ces
événements peuvent également avoir encouragé d'autres entrepreneurs
mobiles a changer de pays de résidence.
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fins d'information et de marketing d'UBS. Rien dans ce document ne constitue
une recherche en investissement, un conseil en investissement, un prospectus
de vente ou une offre ou une sollicitation a s'engager dans des activités
d'investissement. Le document ne constitue pas une recommandation
d'acheter ou de vendre un titre, un instrument d'investissement ou un produit,

et ne recommande aucun programme ou service d'investissement spécifique.

Les informations contenues dans ce document n'ont pas été adaptées
aux objectifs d'investissement spécifiques, a la situation personnelle et
financiere ou aux besoins particuliers d'un client individuel. Certains
investissements mentionnés dans le présent document peuvent ne pas
convenir ou ne pas convenir a tous les investisseurs. En outre, certains
services et produits mentionnés dans le document peuvent étre soumis a
des restrictions légales et/ou a des exigences de licence ou d'autorisation
et ne peuvent donc pas étre proposés dans le monde entier sans
restriction. Aucune offre d'intérét pour un produit ne sera faite dans une
juridiction ou I'offre, la sollicitation ou la vente n'est pas autorisée, ou a
toute personne a qui il est illégal de faire une telle offre, sollicitation ou
vente.

Bien que toutes les informations et opinions exprimées dans ce document
aient été obtenues de bonne foi auprés de sources considérées comme
fiables, aucune représentation ou garantie, expresse ou implicite, n'est faite
quant a I'exactitude, la suffisance, I'exhaustivité ou la fiabilité du document.
Toutes les informations et opinions exprimées dans ce document sont
susceptibles d'étre modifiées sans préavis et peuvent différer des opinions
exprimées par d'autres secteurs d'activité ou divisions d'UBS. UBS n'a aucune
obligation de mettre a jour ou de tenir a jour les informations contenues dans

ce document.

Toutes les photos ou images (« images ») présentées ici sont uniquement a
des fins d'illustration, d'information ou de documentation, a I'appui de
I'analyse et de la recherche du sujet. Les images peuvent représenter des
objets ou des éléments protégés par des droits d'auteur, des marques de
commerce et d'autres droits de propriété intellectuelle de tiers. Sauf
indication expresse, aucune relation, association, parrainage ou approbation

n'est suggérée ou implicite entre UBS et ces tiers.
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Tous les graphiques et scénarios contenus dans le document sont
uniquement a des fins d'illustration. Certains graphiques et/ou chiffres de
performance peuvent ne pas étre basés sur des périodes complétes de 12
mois, ce qui peut réduire leur comparabilité et leur signification. La
performance historique n'est pas une garantie et n'est pas une indication de

la performance future.

Rien dans ce document ne constitue un avis juridique ou fiscal. UBS et ses
employés ne fournissent pas de conseils juridiques ou fiscaux. Ce
document ne peut étre redistribué ou reproduit en totalité ou en partie
sans l'autorisation écrite préalable d'UBS. Dans la mesure permise par la
loi, ni UBS, ni aucun de ses administrateurs, dirigeants, employés ou
agents n'accepte ou n'assume aucune responsabilité, responsabilité ou
obligation de diligence pour toute conséquence, y compris toute perte ou
dommage, de votre part ou de toute autre personne agissant, ou
s'abstenir d'agir, sur la base des informations contenues dans ce document

ou pour toute décision basée sur celui-ci.

Informations importantes sur les services de courtage et de conseil
UBS.En tant qu'entreprise fournissant des services de gestion de
patrimoine a ses clients, UBS Financial Services Inc. offre des services de
conseil en investissement en sa qualité de conseiller en investissement
enregistré aupres de la SEC et des services de courtage en sa qualité de
courtier enregistré auprés de la SEC. Les services de conseil en
investissement et les services de courtage sont séparés et distincts,
différent de maniere importante et sont régis par des lois différentes et
des accords distincts. Il est important que vous compreniez la maniere
dont nous menons nos activités et que vous lisiez attentivement les
accords et les informations que nous fournissons sur les produits ou
services que nous proposons. Pour plus d'informations, veuillez consulter
le résumé de la relation client fourni sur ubs. com/relationshipsummary.
UBS Financial Services Inc., UBS Securities LLC et UBS Asset Management
(US) Inc. sont des filiales d'UBS SA. Membre FINRA/SIPC.

Expiration : 30/08/2024 / Code de révision : 152304857 / Date
d'approbation : 13/08/2023

Informations importantes dans le cas ou ce document est distribué

par les entreprises nationales suivantes (qui ont des entités locales
distinctes de celle de I'emplacement qui a préparé le matériel)
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L'AutricheCette publication n'est pas destinée a constituer une offre
publique en vertu du droit autrichien. Il est distribué uniquement a des
fins d'information par UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, dont le
siege social est sis Wachtergasse 1, A-1010 Wien. UBS Europe SE,
Niederlassung Osterreich est soumise a la surveillance conjointe de la
Banque centrale européenne (« BCE »), de la Banque centrale allemande
(Deutsche Bundesbank), de I'Autorité fédérale allemande de surveillance
des services financiers (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht),
ainsi que de la Autorité autrichienne des marchés financiers
(Finanzmarktaufsicht), a laquelle cette publication n'a pas été soumise
pour approbation. UBS Europe SE est un établissement de crédit de droit
allemand sous la forme d'une Societas Europaea, diment agréée par la
BCE.

BahreinUBS est une banque suisse non agréée, supervisée ou réglementée a
Bahrein par la Banque centrale de Bahrein et n'exerce pas d'activités
bancaires ou d'investissement a Bahrein. Par conséquent, les clients ne
bénéficient d'aucune protection en vertu des lois et réglementations locales

en matiére de services bancaires et d'investissement.

BrésilCette publication n'est pas destinée a constituer une offre
publique en vertu de la loi brésilienne ou un rapport d'analyse de
recherche selon la définition contenue dans l'instruction 598/2018 de
la Comissao de Valores Mobilidrios ("CVM"). Il est distribué uniquement
a des fins d'information par UBS Brasil Administradora de Valores
Mobiliarios Ltda. et/ou d'UBS Consenso Investimentos Ltda., entités

réglementées par CVM.

CanadaAu Canada, cette publication est distribuée par UBS
Investment Management Canada Inc. (UBS Wealth
Management Canada).

UBS Wealth Management est une marque déposée d'UBS SA. La Banque
UBS (Canada) est une filiale d'UBS SA. Les services de conseil en
placement et de gestion de portefeuille sont fournis par UBS Investment
Management Canada Inc., une filiale en propriété exclusive d'UBS Bank
(Canada). UBS Investment Management Canada Inc. est un gestionnaire
de portefeuille inscrit et un courtier sur le marché dispensé dans toutes
les provinces, a I'exception de I'fle-du-Prince-Edouard et des territoires.

Toutes les informations et opinions ainsi que les chiffres indiqués sont
sujets & changement sans préavis. A tout moment, UBS SA (« UBS ») et
d'autres sociétés du groupe UBS (ou leurs employés) peuvent avoir une
position longue ou courte, ou négocier en tant que principal ou agent,
sur les titres concernés ou fournir des conseils ou d'autres services a
I'émetteur de titres concernés ou a une société liée a un émetteur.
Certains investissements peuvent ne pas étre facilement réalisables car le
marché des titres est illiquide et, par conséquent, I'évaluation de
I'investissement et I'identification du risque auquel vous étes exposé
peuvent étre difficiles a quantifier. Les performances passées des
investissements ne sont pas une garantie des résultats futurs et la valeur
des investissements peut fluctuer dans le temps.

Pour les clients et clients potentiels d'UBS Bank (Canada) et d'UBS
Investment Management Canada Inc., veuillez noter que ce document
ne tient pas compte des objectifs de placement spécifiques, de la
situation financiére ou des besoins particuliers de tout
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destinataire. Ni UBS Bank (Canada) ni UBS Investment Management
Canada Inc. n'agissent a titre de conseiller ou de fiduciaire envers ou
pour tout participant a cet événement, sauf convention écrite contraire.
Certains produits ou services peuvent ne pas étre disponibles a UBS
Bank (Canada). Certains produits et services peuvent étre légalement
restreints pour les résidents de certains pays. Pour plus d'informations
sur nos produits et services, visitez https://www. ubs.com/ca/en/
wealth_management/planning_life.html.

UBS ne fournit pas de conseils fiscaux ou juridiques et vous devez consulter
vos propres conseillers indépendants pour obtenir des conseils spécifiques
en fonction de votre situation particuliere avant de conclure ou de vous

abstenir de conclure un investissement.

Vous convenez que vous avez donné votre consentement expres pour
recevoir des messages électroniques commerciaux de la Banque UBS
(Canada) et de toute autre entité UBS au sein du groupe mondial de
sociétés UBS, en ce qui concerne cet événement UBS et d'autres
événements similaires et la réception d'informations sur UBS produits et
services. Vous reconnaissez et comprenez que ce consentement a la
correspondance électronique peut étre retiré par vous a tout moment.
Pour plus d'informations sur la facon dont vous pouvez annuler votre
consentement, veuillez contacter votre conseiller UBS ou UBS Bank
(Canada) directement au 1-800-268-9709 ou https://www. ubs.com/ca/en/
wealth_management/your_relationship/how_to_get/
wealth_management.html.

Ce document ne peut étre reproduit ou copié sans
I'autorisation écrite préalable d'UBS.

République tchéqueUBS n'est pas une banque agréée en République
tcheque et n'est donc pas autorisée a fournir des services bancaires ou
d'investissement réglementés en République tcheque. Veuillez informer
UBS si vous ne souhaitez plus recevoir de correspondance.

DanemarkCette publication n'est pas destinée a constituer une
offre publique en vertu du droit danois. Il est distribué
uniguement a des fins d'information par UBS Europe SE, filiale
d'UBS Europe SE ayant son siege social a Sankt Annae Plads 13,
1250 Copenhague, Danemark, enregistrée aupreés de I'Agence
danoise du commerce et des sociétés, sous le numéro 38 17 24
33. UBS Europe SE, filiale d'UBS Europe SE est une succursale
d'UBS Europe SE, un établissement de crédit de droit allemand
sous la forme d'une Societas Europaea agréée par I'Autorité
fédérale allemande de surveillance financiere (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), et est soumis a la
surveillance conjointe de la Banque centrale européenne, de la
Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank) et de la
BaFin. UBS Europe SE, filiale d'UBS est en outre supervisée par
I'autorité danoise de surveillance financiére (Finanstilsynet),

FranceCette publication n'a pas vocation a constituer une offre
publique en droit francais. Il est diffusé uniquement a titre
informatif par UBS (France) SA UBS (France) SA est une société
anonyme au capital social de 132.975.556 €, 69, boulevard
Haussmann F-75008 Paris, RCS Paris B 421 255 670. UBS (France)
SA est un prestataire de services d'investissement diment agréé
selon les termes du Code monétaire
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et financier », réglementée par les autorités bancaires et financiéres
francaises sous le nom d'« Autorité de contréle prudentiel et de

résolution ».

AllemagneCette publication n'est pas destinée a constituer une
offre publique en vertu du droit allemand. Il est distribué
uniguement a des fins d'information par UBS Europe SE,
Allemagne, dont le siége social est sis Bockenheimer Landstrasse
2-4, 60306 Francfort-sur-le-Main. U BS Europe SE est un
établissement de crédit de droit allemand sous la forme d'une
Societas Europaea, diment agréée par la Banque centrale
européenne (« BCE ») et supervisée par la BCE, la Banque centrale
allemande (Deutsche Bundesbank) et la Autorité fédérale de
surveillance des services financiers (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht), a laquelle cette publication n'a pas
été soumise pour approbation.

GréceUBS Switzerland AG est établie en Suisse et est régie par le droit suisse.
UBS Switzerland AG et ses sociétés affiliées (UBS) ne sont pas agréées en tant
que banque ou institution financiére en vertu de la législation grecque et ne
fournissent pas de services bancaires et financiers en Gréce. Par conséquent,
UBS fournit ces services uniquement a partir de succursales en dehors de la
Grece. Aucune information contenue dans ce document n'est fournie dans le
but d'offrir, de commercialiser et de vendre par quelque moyen que ce soit des
instruments et services du marché des capitaux en Gréce. Par conséquent, ce
document ne peut étre considéré comme une offre publique faite ou a faire aux

résidents de Gréce.

RAS de Hong KongCette publication est distribuée par UBS
AG Hong Kong Branch. UBS AG Hong Kong Branch est
constituée en Suisse avec une responsabilité limitée.

Indonésie, Malaisie, Philippines, ThailandeCe matériel vous a été
fourni a la suite d'une demande regue par UBS de votre part et/ou
de personnes autorisées a faire la demande en votre nom. Si vous
avez recu le matériel par erreur, UBS vous demande de bien vouloir
le détruire/supprimer et d'en informer immédiatement UBS. Le
matériel peut ne pas avoir été examiné, approuvé, désapprouvé ou
approuvé par une autorité financiére ou réglementaire de votre
juridiction. Il est conseillé de consulter un professionnel
indépendant en cas de doute.

IsraélUBS est une société financiere mondiale de premier plan offrant
des services de gestion de fortune, de gestion d'actifs et de banque
d'investissement depuis son siége en Suisse et ses opérations dans plus
de 50 pays a travers le monde aux investisseurs particuliers, entreprises
et institutionnels. En Israél, UBS Switzerland AG est enregistrée en tant
que Foreign Dealer en coopération avec

UBS Wealth Management Israel Ltd., filiale a 100 % d'UBS. UBS Wealth
Management Israel Ltd. est un gestionnaire de portefeuille titulaire d'une
licence qui s'occupe également de marketing d'investissement et est
réglementé par I'Autorité des valeurs mobilieres d'Israél. Cette
publication est destinée uniquement a I'information et ne se veut pas une
offre d'achat ou une sollicitation d'offre. En outre, cette publication n'est
pas congue comme un conseil en investissement et/ou un marketing
d'investissement et ne remplace aucun conseil en investissement et/ou
marketing d'investissement fourni par le titulaire de licence concerné et
adapté aux besoins de chaque personne. Le mot « conseil » et/ou 'un de
ses dérivés doit étre lu
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et interprété conjointement avec la définition du terme « marketing
d'investissement » tel que défini dans la loi de 1995 sur la réglementation
israélienne du conseil en investissement, du marketing d'investissement et de

la gestion de portefeuille.

ItalieCette publication n'est pas destinée a constituer une offre
publique en droit italien. Il est distribué uniquement a des fins
d'information par UBS Europe SE, Succursale Italia, dont le siége social
est situé Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Milano. UBS Europe SE,
Succursale Italia est soumise a la surveillance conjointe de la Banque
centrale européenne (« BCE »), de la Banque

Banque centrale (Deutsche Bundesbank), I'Autorité fédérale
allemande de surveillance des services financiers (Bundesanstalt
far Finanzdienstleistungsaufsicht), ainsi que de la Banque d'Italie
(Banca d'Italia) et I'Autorité italienne de surveillance des marchés
financiers (CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa), a qui cette publication n'a pas été soumise pour
approbation. UBS Europe SE est un établissement de crédit de droit
allemand sous la forme d'une Societas Europaea, diment agréée
par la BCE.

LuxembourgCette publication n'est pas destinée a constituer une
offre publique de droit luxembourgeois. Il est distribué uniquement
a des fins d'information par UBS Europe SE, Luxembourg Branch («
UBS »), RCS Luxembourg n° B209123, dont le siége social est situé
33A, Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxembourg. UBS est une
succursale d'UBS Europe SE, un établissement de crédit de droit
allemand sous la forme d'une Societas Europaea (HRB n° 107046),
dont le siege social est sis Bockenheimer Landstrasse 2- 4, D-60306
Francfort-sur-le-Main, Allemagne, diment autorisée par |'Autorité
fédérale allemande de surveillance financiére (Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht - « BaFin ») et soumise a la surveillance
prudentielle conjointe de la BaFin, de la banque centrale
d'Allemagne (Deutsche Bundesbank) et de la Banque centrale
européenne. UBS est en outre supervisée par l'autorité de
surveillance prudentielle luxembourgeoise (Commission de
Surveillance du Secteur Financier), dans son rdle d'autorité de I'Etat
membre d'accueil. Cette publication n'a été soumise a I'approbation
d'aucune autorité publique de contrdle.

MexiqueUBS Asesores México, SA de CV («UBS Asesores») une filiale d'UBS
Switzerland AG, constituée en tant que conseiller en investissement non
indépendant en vertu de la loi sur le marché des valeurs mobilieres, en
raison de la relation avec une banque étrangere. UBS A sesores a été
constituée en vertu de la loi sur le marché des valeurs mobiliéres. UBS
Asesores est une entité réglementée et est soumise a la supervision de la
Commission mexicaine des banques et des valeurs mobilieres (Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, « CNBV ») qui réglemente exclusivement UBS
A sesores en ce qui concerne la prestation de services de gestion de
portefeuille lorsque des décisions d'investissement sont prises. pour le
compte du client, ainsi que sur les services de conseil en placement de
valeurs mobiliéres, I'analyse et I'émission de recommandations
d'investissement individuelles, de sorte que la CNBV n'a pas de moyens de
surveillance ni ne peut en avoir sur tout autre service fourni par UBS
Asesores. UBS Asesores est enregistrée auprés de la CNBV sous le numéro
de registre 30060. Ce registre ne garantira pas |'exactitude ou la véracité des
informations fournies a ses clients. UBS Asesores ne fait partie d'aucun
groupe financier mexicain, n'est pas une banque et ne recoit pas de dépots

ni ne détient de titres. UBS

A sesores n'offre pas de rendements garantis. UBS Asesores
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a révélé tout conflit d'intéréts qu'il aurait pu avoir auparavant. UBS
Asesores fait de la publicité pour tous les services bancaires et ne peut
facturer que les commissions expressément convenues avec ses clients
pour les services d'investissement effectivement rendus. UBS Asesores
percoit des commissions d'émetteurs ou d'intermédiaires financiers
locaux ou étrangers qui fournissent des services a ses clients. Cette
publication ou ce matériel UBS vous est fourni parce que vous avez
indiqué a UBS Asesores que vous étes un investisseur qualifié averti
situé au Mexique.

MonacoCe document n'est pas destiné a constituer une offre
publique ou une sollicitation comparable en vertu des lois de la
Principauté de Monaco, mais peut étre mis a la disposition des
clients d'UBS (Monaco) SA, une banque réglementée dont le
siége social est situé 2 avenue de Grande Bretagne 98000
Monaco sous la surveillance de I'Autorité de Contréle Prudentiel
et de Résolution (ACPR) pour les activités bancaires et sous la
surveillance de la Commission de Contréle d es Activités
Financieres pour les activités financiéres. Ce dernier n'a pas
approuvé cette publication.

NigeriaUBS Switzerland AG et ses filiales (UBS) ne sont pas agréées,
supervisées ou réglementées au Nigéria par la Banque centrale du
Nigéria ou la Commission nigériane des valeurs mobilieres et des
échanges et n'exercent pas d'activités bancaires ou d'investissement
au Nigéria.

PologneUBS est une société mondiale de services financiers de premier plan
qui propose des services de gestion de patrimoine aux investisseurs
particuliers, entreprises et institutionnels. UBS est établie en Suisse et opere
selon le droit suisse et dans plus de 50 pays et a partir de toutes les principales
places financieres. UBS Switzerland AG n'est pas agréée en tant que banque ou
entreprise d'investissement en vertu de la législation polonaise et n'est pas

autorisée a fournir des services bancaires et financiers en Pologne.

le PortugalUBS Switzerland AG n'est pas autorisée a exercer des activités
bancaires et financiéres au Portugal et UBS Switzerland AG n'est pas non
plus supervisée par les régulateurs portugais (Banque du Portugal «
Banco de Portugal » et Commission portugaise des bourses de valeurs «
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios »).

RussieUBS Switzerland AG n'est pas autorisée a fournir des
services bancaires et/ou financiers réglementés en Russie.
Les informations contenues dans ce document se référent
aux produits et services exclusivement disponibles via et
fournis par UBS Switzerland AG en Suisse ou une autre entité
UBS domiciliée en dehors de la Russie. Les employés d'UBS
qui se rendent en Russie ne sont ni autorisés a conclure des
contrats ni a en négocier les termes pendant leur séjour en
Russie. Les contrats ne deviennent contraignants pour UBS
gu'une fois confirmés en Suisse ou au lieu ou I'entité UBS est
domiciliée. Le bureau de conseil en gestion de patrimoine au
sein de OO0 UBS Bank ne fournit pas de services pour
lesquels une licence bancaire est requise en Russie. Certains
instruments financiers ne peuvent étre proposés en Russie
qu'aux investisseurs qualifiés.
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SingapourCette publication est distribuée par UBS AG Singapore Branch.
Les clients de la succursale d'UBS AG a Singapour sont priés de contacter
la succursale d'UBS AG a Singapour, un conseiller financier exonéré
relevant des conseillers financiers de Singapour

Act (Cap. 110) et une banque de gros agréée en vertu de la
Singapore Banking Act (Cap. 19) réglementée par |'Autorité
monétaire de Singapour, en ce qui concerne toute question
découlant de, ou en relation avec, I'analyse ou le rapport.

EspagneCette publication n'est pas destinée a constituer
une offre publique en vertu de la loi espagnole. Il est
distribué uniquement a des fins d'information par UBS
Europe SE, Sucursal en Espafia, dont le siége social est situé
Calle Maria de Molina 4, CP 28006, Madrid. UBS Europe SE,
Sucursal en Espafia est soumise a la surveillance conjointe
de la Banque centrale européenne (« BCE »), de la Banque
centrale allemande (Deutsche Bundesbank), de I'Autorité
fédérale allemande de surveillance des services financiers
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht), ainsi que
de I'autorité de contrdle espagnole (Banco de Espafia), a
laquelle cette publication n'a pas été soumise pour
approbation. En outre, elle est autorisée a fournir des
services d'investissement sur titres et instruments
financiers, pour lesquels elle est également supervisée par
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. UBS Europe
SE,

SuédeCette publication n'est pas destinée a constituer une offre
publique en vertu du droit suédois. Il est distribué uniquement
a des fins d'information par UBS Europe SE, Suéde Bankfilial,
dont le siége social est situé a Regeringsgatan 38, 11153
Stockholm, Suéde, immatriculée aupres de I'Office suédois
d'enregistrement des sociétés sous Reg. N° 516406-1011. UBS
Europe SE, Suéde Bankfilial est une succursale d'UBS Europe SE,
un établissement de crédit de droit allemand sous la forme
d'une Societas Europaea agréée par |'Autorité fédérale
allemande de surveillance financiére (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) et soumise a la
supervision conjointe de la Banque centrale européenne, de la
Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank) et de la
BaFin. UBS Europe SE, Suéde Bankfilial est en outre supervisée
par l'autorité de surveillance suédoise (Finansinspektionen),

TaiwanCe matériel est fourni par UBS AG, succursale de Taipei
conformément aux lois de Taiwan, en accord avec ou a la demande
des clients/prospects.

ROYAUME-UNICe document est émis par UBS Global Wealth
Management. UBS AG London Branch est enregistrée en tant que
succursale d'UBS AG en Angleterre et au Pays de Galles sous le numéro de
succursale BRO04507. UBS AG, Jersey Branch est une succursale d'UBS AG
et son principal établissement est situé au 1 IFC Jersey, St Helier, JE2 3BX.
UBS AG est une société anonyme par actions, constituée en Suisse dont le
siege social est situé a Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Bale et Bahnhofstrasse
45, CH-8001 Zurich et est autorisée et réglementée par I'Autorité de
surveillance des marchés financiers en Suisse.

Ce document est approuvé pour publication a Jersey par UBS AG,
Jersey Branch (qui est autorisée et réglementée par le Jersey
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Financial Services Commission for the conduct of banking, funds and
investment business) et pour émission au Royaume-Uni par UBS AG
(qui est autorisée par la Prudential Regulation Authority et est soumise
a la réglementation de la Financial Conduct Authority et a une
réglementation limitée de la Prudential Autorité de régulation). Des
détails sur I'étendue de notre réglementation par I'Autorité de
régulation prudentielle sont disponibles sur demande auprés de nous.

Ce document est publié par UBS Switzerland AG et approuvé pour
publication au Royaume-Uni par UBS AG. UBS SA est autorisée et
réglementée par I'Autorité de surveillance des marchés financiers en
Suisse. Au Royaume-Uni, UBS AG est autorisée par la Prudential
Regulation Authority et est soumise a la réglementation de la Financial
Conduct Authority et a une réglementation limitée de la Prudential
Regulation Authority. Des détails sur I'étendue de notre réglementation
par I'Autorité de régulation prudentielle sont disponibles sur demande
aupres de nous.

Lorsque des produits ou services sont fournis en dehors du
Royaume-Uni, ils ne seront pas couverts par le régime
réglementaire britannique ou le Financial Services
Compensation Scheme. UBS ne donne pas de conseils
juridiques ou fiscaux et vous devez consulter vos conseillers
juridiques, fiscaux et autres professionnels indépendants
pour obtenir des conseils spécifiques, y compris avant de
conclure ou de vous abstenir de conclure un
investissement. Toutes les propositions de financement
incluses dans ce document sont uniquement indicatives et
soumises au processus d'approbation de crédit d'UBS
Switzerland AG, a la diligence raisonnable et a la
documentation et ne représentent donc pas un
engagement a préter selon les conditions ou les structures
décrites ici. UBS Switzerland AG ou ses associés peuvent
détenir des positions longues ou courtes sur un ou
plusieurs des investissements décrits ici.

UBS Switzerland AG peut également fournir des conseils restreints
concernant des produits packagés tels que des contrats d'assurance-vie,
des pensions et des placements collectifs réglementés. Lorsqu'une piéce
jointe est un document de tiers, sachez qu'elle a été rédigée sans aucune
contribution d'UBS Switzerland AG. Le document est destiné aux seules
fins d'information et n'est pas congu comme une offre ou une sollicitation
d'une offre pour effectuer un investissement. Bien que toutes les
informations exprimées aient été obtenues de sources considérées
comme fiables et de bonne foi, aucune représentation ou garantie,
expresse ou implicite, n'est faite quant a leur exactitude ou leur
exhaustivité.
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EAU/DIFCUBS n'est pas agréée aux EAU par la Banque centrale des
EAU ou par la Securities & Commodities Authority. La succursale UBS
AG Dubai est agréée au DIFC par la Dubai Financial Services
Authority en tant que société agréée.

UkraineUBS est une société mondiale de services financiers de premier plan
qui propose des services de gestion de patrimoine aux investisseurs
particuliers, entreprises et institutionnels. UBS est établie en Suisse et opere
selon le droit suisse et dans plus de 50 pays et a partir de toutes les
principales places financiéres. UBS n'est pas enregistrée et agréée en tant que
banque/institution financiere en vertu de la législation ukrainienne et ne

fournit pas de services bancaires et autres services financiers en Ukraine.

© UBS 2023. Le symbole de la clé et UBS font partie des marques
déposées et non déposées d'UBS. Tous droits réservés.
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