CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

COMMENTAIRE DE GESTION MENSUEL
Janvier 2024

Candriam Bonds Floating Rate Notes

Contexte de marché

Aprés un rallye impressionnant au cours des derniers mois de 2023, les marchés financiers sont entrés dans une phase
de consolidation alors qu'ils s'interrogeaient sur les capacités de réaction des banques centrales. Les marchés de taux
sont donc restés fluctuants et volatils, victimes des données économiques et de la cacophonie des commentaires des
banquiers centraux.

La zone euro a évité de justesse la récession, la croissance plus soutenue en ltalie et en Espagne ayant compensé la
faiblesse de la France et de I'Allemagne. Bien que l'inflation globale ait baissé de maniére spectaculaire pour I'ensemble
de I'Union, a I'exception des différences entre les pays, les inflations de base sont restées stables autour de 3,4 %. La
derniere ligne droite vers l'objectif de 2% de la BCE est semée d'emblches et [linflation montre des signes
d'enracinement. La BCE a laissé ses taux inchangés et, bien que les décideurs politiques semblent converger vers une
premiére réduction en juin, I'absence de réaction de C.Lagarde a encouragé les marchés a redoubler d'efforts pour
prédire une premiéere réduction en avril. Cependant, les décideurs politiques restent nerveux face a une poussée
d'inflation pour une myriade de raisons et il est peu probable qu'ils agissent avant de recevoir les données sur les salaires

du premier trimestre, qui devraient étre publiées aprés leur réunion d'avril.

La Fed a maintenu ses taux directeurs, mais les marchés ont été pris au dépourvu par le ton globalement neutre de
Jerome Powell et surtout par la forte opposition & une baisse des taux en mars. La réaction de la banque centrale semble
étre beaucoup moins agressive que prévu et elle peut se permettre d'étre prudente car I'économie reste dans une
situation "de conte de fées", avec une inflation qui recule progressivement et une croissance économique soutenue. Le
PIB du quatrieme trimestre a surpris a la hausse (3,3% contre 2% attendus) et le marché du travail reste
remarquablement solide, les entreprises américaines ayant accéléré leurs embauches au cours du mois de décembre.
Tout ce qui peut contredire ce discours est examiné de prés, comme les consommateurs qui achetent davantage a crédit
et prennent plus de temps pour rembourser, le nombre de personnes qui quittent volontairement leur emploi qui est
tombé a son niveau le plus bas depuis trois ans (ce qui indique une moindre confiance dans la possibilité de changer
d'emploi) et les mentions de suppressions d'emplois lors des appels a cotisation qui atteignent des sommets en période
de pandémie. Enfin, vers la fin du mois de janvier, les banques régionales se sont retrouvées a nouveau sous les feux de
la rampe, le malaise persistant sur le marché américain de I'immobilier commercial ayant conduit New York Community
Bancorp a augmenter de maniére significative ses provisions pour pertes de crédit.

Le marché primaire a été exceptionnellement actif, établissant un record de mois le plus actif de I'histoire de I'Europe,
avec plus de 300 milliards d'euros d'émissions. Les gouvernements cherchant a financer leurs plans de dépenses ont été
a l'origine de la majeure partie de ces émissions, car ils ont profité des conditions favorables du marché et de la forte
demande des investisseurs avant la volatilité potentielle liée aux élections et aux événements géopolitiques. Plus de 150
émetteurs privés se sont également présentés sur le marché, concentrant probablement leurs besoins pour 2024 pour les
mémes raisons et parce que le refinancement est devenu considérablement moins cher compte tenu de la baisse des
rendements et des spreads.

La saison des résultats a été mitigée jusqu'a présent. Le ralentissement semble étre arrivé et les entreprises perdent leur
pouvoir de fixation des prix, les marges bénéficiaires nettes s'étant contractées dans un effort pour contrer les baisses de
volume. L'un des points a retenir est le grand intérét des entreprises pour les rachats d'actions afin de compenser les
déceptions engendrées par la baisse des bénéfices ou des prévisions (par exemple, BP et UBS) en soutenant la valeur
de leurs actions et en augmentant leur ratio d'endettement. Néanmoins, le fait de brller des liquidités dans
I'environnement macroéconomique actuel d'une maniére qui ne contribue pas a la croissance du chiffre d'affaires montre
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gue les entreprises sont moins confiantes dans leur capacité a répercuter les codts et qu'elles optent pour des moyens
artificiels de soutenir le rendement du capital investi.

Les écarts de crédit (indice ICE BofA 1-3 Year Euro Corporate) ont bénéficié de I'environnement favorable au risque et de
la toile de fond économique et se sont resserrés de 8 points de base pour atteindre un niveau de 108 points de base. Le
taux américain a 5 ans a terminé le mois a 3,83 % (-2 points de base), le taux allemand a 5 ans a augmenté a 2,05 %
(+10 points de base) et le taux italien a 5 ans a augmenté a 3,12 % (+5 points de base). L'Euribor 3 mois a Iégerement
diminué a 3,90% (-1 pb) tandis que I'Euribor 12 mois a augmenté a 3,57% (6 pb).

Activité du portefeuille et stratégie

Nous avons maintenu une position défensive, préférant les échéances plus courtes et privilégiant la qualité et la liquidité.
La WAM et la WAL du fonds s'élevent respectivement a 54 et 409. En ce qui concerne l'allocation sectorielle, le
portefeuille est réparti a raison de 70% / 30% entre les valeurs financiéres et un ensemble diversifié de valeurs non
financiéres. Nous avons maintenu une surpondération sur les banques de premier rang (environ 65% du fonds). Au sein
du secteur non financier, notre principale surpondération provient des secteurs de l'industrie, de l'automobile, de
l'alimentation et des boissons, ainsi que des services publics. Nous n'‘avons pas d'exposition a la partie 3 — 5 ans afin
d'éviter la volatilité. Nous avons saisi des opportunités sur la dette bancaire subordonnée « callée », qui présente une
faible volatilité et une bonne visibilité sur sa durée de vie restante. Enfin, nous sommes défensifs a I'égard des
entreprises purement italiennes et espagnoles.

Perspectives du fonds

Nous suivons de pres I'évolution de I'activité économique, les pressions inflationnistes et les effets divers et différés des
cycles de hausse des taux sans précédent dans le monde entier. Les données économiques et la stabilité financiére sont
susceptibles de déterminer les fonctions de réaction des banques centrales. Alors que les risques pour les chaines
d'approvisionnement mondiales, du déréglement climatique a la géopolitique (Ukraine/Russie, Israél/Palestine, risques
pour le transport maritime dans la mer Rouge et autres tensions croissantes) demeurent. Tous ces éléments seront
probablement des moteurs essentiels pour les marchés financiers en 2024 et l'incertitude qui les entoure favorisera
probablement la volatilité, car les réactions brutales et bidirectionnelles des marchés sont alimentées par des flux
d'informations incrémentiels. Nous sommes donc trés attentifs au risque de baisse et privilégions les actifs liquides et de
qualité, tout en restant sélectifs dans nos investissements. Nous nous appuyons sur notre analyse interne « bottom-up »
rigoureuse, et affichons une préférence pour les sociétés bien notées et peu endettées.

Ce document commercial est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers, ni un conseil en investissement et ne confirme aucune
transaction, sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas étre exclues a priori. Candriam
ne peut étre tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent étre respectés a tout moment ; le
contenu de ce document ne peut étre reproduit sans accord écrit préalable.

Attention : les performances passées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument financier, d’'un indice financier, d’'une stratégie ou d’un service
d’investissement ne préjugent pas des performances futures. Les performances brutes peuvent étre influencées par des commissions, redevances et autres charges. Les performances exprimées dans
une autre monnaie que celle du pays de résidence de l'investisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur les gains. Si ce document fait référence a un
traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et peut évoluer.

Concernant les fonds monétaires, votre attention est attirée sur le fait qu'un investissement dans un fonds differe d’'un investissement en dép6t et que le capital investi est susceptible de fluctuer. Le fonds
ne bénéficie d’aucun soutien externe garantissant sa liquidité ou stabilisant sa valeur liquidative. L'investisseur supporte le risque de perte de capital.

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l'investisseur, le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un
de ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds. Les droits des investisseurs et la procédure de réclamation sont accessibles sur les pages réglementaires dédiées du site internet de Candriam
https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chaque pays ou le fonds
est autorisé a la commercialisation.

Conformément aux lois et reglements applicables, Candriam peut décider de mettre fin aux dispositions prévues pour la commercialisation des fonds concernés a tout moment.

Informations sur les aspects liés a la durabilité : les informations sur les aspects liés a la durabilité contenues dans ce document sont disponibles sur la page du site internet de Candriam :
https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La décision d’investir dans le produit commercialisé doit prendre en compte toutes les caractéristiques et objectifs du produit
commercialisé tels que décrits dans son prospectus, ou dans le document d’information communiqué aux investisseurs en conformité avec le droit applicable.

Informations spécifiques a I'attention des investisseurs suisses : les informations fournies ici ne constituent pas une offre d'instruments financiers en Suisse conformément a la loi fédérale sur les services
financiers («LSFin») et a son ordonnance d'exécution. Il s'agit uniquement d'une publicité au sens de la LSFin et de son ordonnance d'exécution pour les instruments financiers.

Représentant Suisse : CACEIS (Suisse) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Les documents légaux ainsi que les derniers rapports financiers annuels et semestriels, le cas échéant, des fonds de
placement peuvent étre obtenus gratuitement auprés du représentant suisse.

Agent payeur suisse : CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Lieu d'exécution : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Lieu de juridiction : Route de Signy 35,
CH-1260 Nyon.

Informations spécifiques aux investisseurs en France : le représentant désigné et agent payeur en France est CACEIS Banque, succursale de Luxembourg, sis 1-3, place Valhubert, 75013 Paris, France.
Le prospectus, les informations clés pour l'investisseur, les statuts ou le cas échéant le réglement de gestion ainsi que les rapports annuel et semestriel, chacun sous forme papier, sont mis gratuitement &
disposition auprés du représentant et agent payeur en France
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