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Une année apres I'élection

L'incertitude n'a pas entamé la performance des marchés

Indicateurs macro Parametres des marchés financiers

Nov.2025 Nov.2024 Nov.2025 Nov. 2024
IPC, en glissement annuel % 30 24 Taux des FED funds, % 3,88 4,87
Breakeven a 5 ans, % 2,32 2,34 Bons du Trésor US a 10 ans, % 4,03 4,27
Taux de chémage, % 43 4] Indice du dollar (DXY) 99,8 103,4
| Indice d'incertitude éco. 202 95 1 EURUSD 1158 1,093
I | P T T T T T T T T T T T T T e e e e e e e e e 1
i Indice d’incertitude commerciale 2 689 195 i I Niveau de l'indice S&P500 6 797 5782 E
| . . 1 ! |
| IPEVEE pHleln efes el cls eleielie I 1 PER & 12 mois du S&P500 23,3 219 !
1 depuis le début de I'année, en 226 82 | i
I milliards USD I INij 'indi
LTS D e - jhiveau g6 findice des 33580 23385 |
Investissement lié a 'lA* 3 217 2730 L____Q___g _______________________________________ I
* Centre de données, équipements informatiques et périphériques, logiciels *Source : LSEG Datastream, Candriam, Bloomberg ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché, et ne AN
4 sontpasunindicateur exact. DEC. 2025
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Risk on.

oil (Brent) | MSCIUSA |

US HY MSCIEMU |
Global HY MSCI EM oil (Brent)
MSCI EM MSCI USA MSCI| EM Gold |
MSCI USA oil (Brent) Gold MSCIUSA |
EM HC Gold EM HC MSCIEM |
EMU HY MSCI EMU US HY US Govt. |
Gold Global HY Global HY Global HY

MSCI EMU Commo. EM HC EMU HY Alt. Invts oil (Brent) |
EMU Govt. EMU Corp. US HY Alt. Invts US HY Commo. |
EM HC MSCI| EMU Alt. Invts Commo. EM HC MSCI USA |
USGovt. |German Gowvt.|  EMU HY US Govt. EMU Govt. MSCIEMU |
EMU HY EMU Govt. Commo. EMU Govt. |German Gowt.|  Alt.Invts |
MSCI USA Alt. Invts US Govt. EMU Corp. EMU HY US HY
German Gowvt.|  US Govt. EMU Corp. |German Gowt.| German Gowt.| EMU Corp. EMU HY
EMU Corp. | EMU Govt. EMU Govt. | MSCI| EMU Global HY Alt. Invts EMU Corp. EMU Govt. | German Govt.
Global HY | German Gowt.| US Govt. | Commo. EMU Corp. Gold EMU Govt. US Govt. oil (Brent)
Alt. Invts | EMU Corp. | QOil (Brent) EM HC US HY Alt. Invts German Govt.
USHY | Gold | MSCI EM EMUHY  |German Gowt.| Oil (Brent)
Gold | USHY | US Govt. US Govt. US Govt.
MSCIEM | Global HY | German Govt.| MSCIEMU Commo. |
Commo. | Alt.Invts | EMU Govt. Global HY oil (Brent) |
oil (Brent) | EMUHY | Gold EMU Corp.
EMHC | EMHC |
MSCI| USA | German Govt.|
Commo. | EMU Govt. |
MSCIEMU | MSCIUSA |
MSCIEM | MSCIEM |
Oil (Brent) |
*Source : Candriam, Bloomberg ©Tous droits réservés
Données au 31/10/2025. Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AN
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Retour sur nos perspectives pour le S2.

Points de départ

Ce qui a moins bien performé

Ce qui a performé

Pas de biais spécifique entre les actions régionales L’ 1A aux Etats-Unis et en Chine
Préférence pour le crédit européen par rapport au crédit Secteurs européens - Banques, Industrie
américain .

Dette émergente

Préférence pour le JPY par rapport & I'USD

Stratégies alternatives bénéficiant de la dispersion
Positif sur la duration européenne

Positif sur l'or

Négatif sur le pétrole

*Source : Candriam, ©Tous droits réservés
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« G2 » — La Tech-tonique Etats-Unis [ Chine.
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Un nouvel équilibre des forces.

Le commerce mondial est passé d’'un monde centré sur les Etats-Unis & un duopole
sino-américain

En 2000, la plupart des pdys échangeaient En 2024, la Chine est devenue le partenaire dominant
principalement avec les Etats-Unis...

Premier partenaire commercial en 2000 Premier partenaire commercial en 2024
»g =T e

- Les Etats-Unis sont un partenaire commercial plus important = La Chine est un partenaire commercial plus important
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW
10 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES. DEC. 2025

*Source : Candriam, TS Lombard Global Data, Foreign Policy, CEIC



Un nouvel équilibre des forces.

Le dollar imprime la confiance, le dragon construit sa crédibilité

Le roi dollar - Composition des réserves officielles de Les réserves d'or de la Chine augmentent

change (en milliers de milliards USD)

4 Mille Bﬁsigicrds, Reported official gold holdings & gold as a
3000 percentage of total foreign exchange reserves 10%
¢ N —_— 2500 o
10 8%
2000 1 7o,
8 o
1500 6%
6 Ve
5%
1000
4 I 1 mil 4%
500
2 3%
0 0 2%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2024 Ql 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Ql 2025 Q2

I PBOC's Gold reserve (100M$)
W US Dollars @ Euros @ Chinese Renminbi Other Currencies @ Unallocated Reserves

= Gold asa % of total foreign reserves (% - rhs)

* Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, China State Administration of Foreign Exchange, World Gold Council, FMI ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
n DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES. DEC. 2025 Z



Un nouvel équilibre des forces.

Les énergies fossiles dominent toujours le monde - Les énergies renouvelables en Chine accéléerent

Chine - En voie de devenir une superpuissance des
énergies renouvelables

Etats-Unis — Une superpuissance fossile

Crude Oil Daily Production, % of global output, Energy self-sufficiency ratio (Production /
end of 2024 Consumption, 2022)
US| Russia

. Canada
Russia I

Saudi Arabia I

United States

|
|
china I
Canada I united kingdom | INEGNGNGNGEGEGE
raq (I indic |G
- France NN
China I ance
Germany NN
Brazil I
| toly |
UAE (I Japan
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0 0.5 1 1.5 2
*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
12 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES. DEC. 2025 Z



Un nouvel équilibre des forces.

IA - Les Etats-Unis maitrisent le code, la Chine la fabrication

Les Etats-Unis ménent la conception des puces,

La Chine domine la fabrication Terres rares — Part de marché de la Chine (%)

Chained’approvisionnement des 100%

semi-conducteurs
EDA and core IP

Conception

Logic

; 98
| 92
: 90%
1
I 80%
X 69
N 70%
- Logique X
- DAG. PAC | 60%
* Mémoire :
Memory . 50%
1
X 40%
e O,
P Industrie :
Equipement manufacturiére ! 20%
* Fabrication de : 10%
plagquettes Wafer fabrication m 9 . 1 0%

» Assemblage, !

condiionnement osat ETEENNNVTIN IFY

et essais

Rare Earth mining Rare Earth refining Magnet Production

B US E China EEast Asia m Europe B Other

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, Boston Consulting Group, Goldman Sachs, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
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L'IA et les dépenses d’investissement,
moteurs de la compétition.

Pour rester le premier, il faut investir, accélérer et garder l'initiative

Suprématie technologique : deux écosystémes, une

méme ambition

Forte dynamique des dépenses d’investissement dans

Domaine principal
Smortpr’\f)nes et \moterlel de Huawei [ Xiaomi</
I’écosysteme
Microsoft Logiciels, Cloud, Jeux Tencent\/
Amazon E-commerce, logistique, cloud Alibaba~/
Vv Al habet Recherche, Données, IA, Baidu
P Publicités numériques
Meta Médias socnggx, publicités Tencent
numeériques
Nvidia Infrastructure de I'lA Huawei [ SMIC
Tesla Véhicules électriques, batteries BYD / NIO
14 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES.

les sociétés technologiques américaines et chinoises
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— Capex, top China tech companies == Capex, top US tech companies (rhs)

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs.
DEC. 2025
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Incertitudes géopolitiques mais
une meilleure visibilité
économique.
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Un environnement géopolitique incertain.

La reconfiguration de I'ordre mondial engendre des incertitudes géopolitiques

Des formes de concurrence multiples durant une
transition de pouvoir

Militaire Technologie
Narratif / \.l{@%

Informations

\

Commerce Influence

16 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES.

Intensification des conflits militaires mondiaux

Global Armed Conflicts

1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016

= Nb of conflicts e==Intensity

Source : Candriam, Uppsala University, ©Tous droits réservés
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Soutien budgétaire.

Les gouvernements devraient étre un soutien fort

Zone euro - Contribution budgétaire a la croissance, Ll UELE T C ERIEC LI UOCNEI R X =S

économique au détriment d'une discipline budgétaire

enppduPIB »
PP plus stricte
03 ppduPB Debt/GDP(%)  Lower impetus for debt reduction
* 100
0.2 *
90
0.1
80
. o ) Z
60
-0.
50
-0.2
2025 2026 2027 40
W Higher expenditures, non-EDP countries German infrastructure 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
M Excessive deficit procedure W Defence spending Government net debt (%GDP, +1% fiscal balance scenario)
B Recovery and Resilience grant + Total — Government net debt (%GDP, -3% fiscal balance scenario)
*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, UBS, CACIB, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
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Soutien moneétaire.

2026 marquera une nouvelle année d’'assouplissement monétaire

Les banques centrales devraient poursuivre leurs
baisses de taux

La banque centrale chinoise devrait continuer a

soutenir son économie

(%) Tn, CNY China Central Bank

4 Balance Sheet Assets - trn CNY
450

3.5

3 420

25 390

2 360

1.5
330

]

0.5 II 300

0 270

JPY SEK EUR AUD GBP  CAD usD NOK NzZD Jan-22  Jul-22 Jan-23  Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25

W Current central rate W End 2026 expected rate
*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés

A
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Un filet de sécurité des banques centrales.

« Je respecte son indépendance. Cependant, j'espére qu’en toute indépendance, il

conclura que mes opinions sont celles qui doivent étre suivies. »

Richard Nixon — Allocution lors de la prestation de serment du Dr. Arthur F. Burns en tant que président du
Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale, 31 janvier 1970.

Potentielle fonction de réaction de la Fed aprés Powell Le bilan de la Fed est prét pour une nouvelle expansion

19

Une nouvelle approche des modeles et des Mile miliards, - Federal Reserve Total Assets, in $tn
prévisions, par exemple, une approche “look-
through” de l'inflation liée au tarifs douaniers,

)

Moins d'inertie de la politique monétaire,
permettant des baisses plus rapides vers le taux
neutre,

\/

L'hypothése d’'un taux neutre plus faible et d'un
taux de chémage plus faible NAIRU),

Une approche asymeétrique proactive pour se
prémunir contre le risque baissier sur le marché
du travail par rapport au risque haussier sur
I'inflation

O - N W b O O 4 0 ©

2005 2010 2015 2020 2025

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
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Des vents porteurs pour les actions.

Méme apreés une solide progression, les marchés conservent un potentiel haussier

Une politique budgétaire et monétaire accommodante La baisse des taux de la Fed aprés une pause est
soutient I'activité et la croissance des bénéfices favorable aux performances des actions
25% 56 Average S&P500 performance before & after the Fed
- (%) resumes easing (since 1970)
20% 120 17
54 15
15%
53 10
103
10% - 105 o
100
5% ! 9
50 90
0%
49 8°
80
-5%
48 75
-10% 47 70
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 BR28385883895°798I88Y83228RY

= Global Money supply YoY % - 6 month lead === Global Mfg PMI (rhs)

No recession ===Recession Current
*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,

et ne sont pas un indicateur exact. AN
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Point de départ — Valorisation.

Le débat sur les valorisations est une histoire ameéricaine, et non mondiale

Valorisations US et EU au-dessus des niveaux pre- Le modéle de la FED présente une valorisation « Fair
“Liberation Day” : PER 12 mois S&P500 & MSCI Europe Value »
- X FED's model: S&P500 Earning yield
-0.04 vs 10Y Treasury yield
23 Moyenne américaine &
o1 T 10 ans — 18,8x : -0.02
19
0
17
15 0.02
13 Bon marché
1 0.04 |
9 Régime
0.06 TINA
7
5 0.08
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

e S&P 500 COMPOSITE - 12MTH FWD P/E RTIO === MSCI Europe

Fed's model

MSCI Emerging

average =-===]stdev ===-- 1 stdev

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,

et ne sont pas un indicateur exact. AN
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Point de départ — Bénéfices.

Les comparables de BPA offre une certaine marge de manceuvre en Europe, tandis qu’aux Etats-Unis,
une forte activité reste nécessaire
Consensus sur la croissance des bénéfices des actions

ameéricaines et européennes
projections pour 2025 et 2026, en %

Les projections de PIB plaident pour une progression

solide des bénéfices aux Etats-Unis

40%

25 295 ® SPX EPS Growth vs. US GDP L4
:'-““““““.i 307 °® 2026 EPS F/C based on our GDP growthl|f/c °

20 ' i ° @ IBES 2026 Cons EPS F/C
1 1 P °

15.8 ] i 20% o *
[ ]
15 3.9 ] 128 | °o 3
12.0 I ! 10% g

10 : i O
1
: : 0% f T T T T I @ ® ‘ = L
1 : [ )
1

5 H i -10% . o s
i i o °
0 P : -20% . °® y = 0.0464x - 0.0111

| — : Rz = 05326
p 06 i -30% ° .

_5 : :
1

S&P500 Nasdaq ! MSClEurope | -40%
B 2025 EPS Growth W 2026 EPS Growth -5.0 -4.0 -3.0 -2.0 -10 0.0 1.0 20 3.0

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,
et ne sont pas un indicateur exact. AW
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Opportunités
d’'investissement.

23 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES. DEC. 2025




Duration européenne.

Les obligations européennes offrent une corrélation négative avec les actions

Corrélation actions/obligations des rendements hebdomadaires sur 12 mois glissants

0.4
0.3 w
0.2

0.1

0.0
-0.1

-0.2

-0.3
-0.4

-0.5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—12m rolling Equity/Bond correlation of weekly returns

*Source : Candriam, Bloomberg, ©Tous droits réservés

A
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Portage — Crédit EUR.

De qualité supérieure, les obligations IG (en euros) devraient enregistrer de meilleures
performances ajustées du risque que les obligations a haut rendement
Le crédit IG en euro semble plus attractif que le crédit

IG ameéricain une fois couvert

EUR credit against US credit hedged in €.

< < 10 o 10 o o Te) o
Q N I N I I N I I
o o o o o o o o o
§ 0§ 8 § &8 § § § 8
> 0 c Q = = > c =
0 0 o) ] Qo ) S =
b o 3 w > < s S >
= USD IG hedged to EUR e—FUR IG

DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES.

Aug-2025

Sep-2025

Oct-2025

3.13

290

Nov-2025

Le crédit IG en euro offre de meilleurs fondamentaux

25

20

15

1

o

o1

2020 2021 2022 2023 2024 YTD 2025

B EUR Rising Stars W EUR Fallen Angels <
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Dette émergente.

La dette émergente bénéficie d'un portage élevé et d’un dollar plus faible

Resserrement des spreads en cours

]2(%) Local currency - Yields and Spreads (pb)7 .
n

6.5
10

5.5
9
8 45
7

35
6

25
5
4 15

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Yield (lhs) Spread (rhs)

Average ----- 1stdev = = = -1 stdev

29 DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES.

L'affaiblissement de I’'USD reste un facteur de soutien

essentiel (mais non réalisé)
300 (pb)

200

100

-100

-200

-300 -20%
2014 2017 2020 2023

| C EM Debt (lhs) «===DXY Index (rhs)

*Source : Bloomberg®©, LSEG, Datastream, Candriam, JP Morgan, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
DEC. 2025 %
7z



Technologie — percée de I'lA.

Pour soutenir les gains de productivité liés a I'lA, le cycle haussier du CAPEX devrait encore se

poursuivre
Chaque boom de la productivité a débuté par une Les révisions positives des dépenses d’investissement
vague majeure de dépenses d’investissement devraient se poursuivre
Investment in general purpose technologies, share of GDP vs. pre-productivity MdsUs Consensus Capex Spending for Hyperscalers (Bn)
boom level, pp D
2.5 - 600 35%
Start of labor 30%5]8
Ty productivity boom 500 I ]9%458 30%
25%
15 400 384
i 12%
10 5 _ - 314 20%
: 300
0.5 - \/ g \/* T — o 15%
g 200
0.0 . 10%
05 - m— Eleciric mofor - manufacturing plants & eguipment 100 59
: Information tech - ICT equipment and software ’
=—(Gan Al - semis, compute, data centers, power
-1.0 —_— _ - 0 0%
S5 4 -3 -2 1 0 1 2 3F 4 5 & 7T 8 8 10 Start of 2025 Start of 3Q 2025 earning Current
Years since productivity boom (i=0) season

W 2025 MW2026  yoy growth (%)

*Source : Candriam, Goldman Sachs, Bureau of Economic Analysis, LSEG Datastream, Bloomberg, © Tous droits réservés

A
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Technologie américaine.

La vague de dépenses d’'investissement semble durable, soutenue par des flux de trésorerie
solides et une discipline de capital équilibrée

Malgré I'actualité record des dépenses

d’investissement, les investissements technologiques Basé sur les fondamentaux, pas sur I'endettement

restent proches de leur moyenne d long terme

% du PIB . .
américain US Tech investments as % of US GDP MdsUs MAG 7 - Operating cash flows vs CAPEX (USD bn)
D

1,200 |

21 !

I

I

19 1,000 |

I

I

1.7 800 |

I

I

1.5 ‘ 600 |

4 1

1.3 " :

I 400 |

1 Lt !

I

0.9 200 I I I |

I

o KR .

1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Gross Fixed Capital Formation - Tech Equipments /[ USGDP = = ='+/-1stdev B Operating Cash flows B Capex

*Source : Candriam, Goldman Sachs, Bureau of Economic Analysis, LSEG Datastream, Bloomberg, © Tous droits réservés
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Technologie américaine.

De solides fondamentaux

Les bénéfices, et non les multiples, stimulent la Les valorisations sont élevées mais nous nhe sommes

performance pas dans I'ére Dotcom

Trailing P/E
Mag? vs. Dotcom Bubble

Big tech avg
Meta

Nvidia
Microsoft
Amazon
Alphabet
Netflix

Apple

Dotcom avg
Intel

. Microsoft
Oracle
Cisco

Qualcomm

MSCI USA MSCIUS IT MSCI US Comm. Nasdaq Mag 7

Serv.
® P/EMultiple M EPS Growth

o

100 200 300 400 500 600

*Source : Candriam, TS Lombard, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,

et ne sont pas un indicateur exact. AN
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Technologie chinoise.

L’IA est la deuxiéme chance pour la Chine d'accéder au leadership industriel

Le 15° plan quinquennal donne la priorité a

La Chine arateé laréevolution industrielle, elle ne ratera I'‘autonomie technologique et au leadership en

matiere d’'innovation

Share of World GDP (%)
25% domination de

pas la prochaine

) Moment
) Réforme et Etablir des DeepSeek classe
20% ouverture 2015 : normes de . LM Open mondiale de
. « Fabriqué en classe I'IA
15% e guerre Intelligence chi q mondiale Source X
mondiale artificielle ineen o - Ecosysteme 1A - Open Source
. 2¢ guerre 2025 » * Directives pour robuste » Axé surla
10% P . ondiale les normes d'lA * Initiative IA + technologie
Révolution générative svel - -
industrielle * Développemen . Configuration
5% * Législation sur tde robots des systémes
I'A agile humanoides - Indépendance
0% * Infrastructure énergétique
1000 1200 1400 1600 1820 1840 1870 1890 1911 1929 1960 1980 2000 2020 2022 energetique
—China India Western Europe ==——USA 2020 2025 2030

*Source : Candriam, TS Lombard, Ourworlindata, Maddison Project, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
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Technologie chinoise.

Se diversifier en s’éloignant des positions trop consensuelles dans le secteur technologique
américain

Les valorisations chinoises des technologies et de Le cycle d’investissement chinois est en retard et doit

I'Internet sont moins préoccupantes acccelerer
Relative valuation - China Tech & Internet US vs China Tech Capex - YoY Growth (%)

3.3 , )
45% Les Etats-Unis , 45%
evancent de :

40% . 40%
28 18 mois

35% 35%
23 | . 30% 30%
25% 25%

1.8 20%
20%

15%
13 o
0% 15%
. 5.  Lancemen Lcmc:ment 10%
0% de Dee zeek o%

ChatGPT P
0.3 -5% 0%
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2021 2022 2023 2024
= Relative P/E - MSCI China Tech vs Msci World US Tech China Tech (18 month lag)

= Relative P/E - China internet vs Mag 7

*Source : Candriam, Goldman Sachs, Morgan Stanley, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
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Plan d’infrastructure allemand.

Le frein a la dette s’est assoupli et un fonds de 500 milliards d’euros pour « les infrastructures et la
neutralité climatique » a été mis en place

Répartition des dépenses des fonds d’infrastructure, Contributions a I'impulsion budgétaire de la zone euro

ppdu PIB en 2026, pp duPIB

pp du PIB o
14 M Transfer to Climate and pain
Transformation Fund Slovakia
192 W Transfers to
states/municipalities . . . . .
Housing construction Fiscal easing Fiscal tightening
1
M Digitalisation |
0.8
Italy
l . l W R&D Ireland
0.6 . .
Education and childcare Germany
infrastructure France
0.4 B Energy infrastructure
0.9 M Hospitalinfrastructure |
" Transportinfrastructure Eurozone I
0
2025 2026 2027 2028 2029 * Total -0.35 -0.25 -0.15 -0.05 0.05 0.15
pp du PIB

*Source : Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg, UBS ©Tous droits réservés
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Alimenter I'lA: un réseau électrique sous
pression.

Le réseau américain fait face d une hausse de la demande sur plusieurs années de la part des
Data centers, de I'électrification et des véhicules électriques

Croissance explosive de la puissance des Data centers La croissance de la capacité d’électricité aux Etats-

d’ici 2030 Unis marque le pas depuis 2010
7% TWh TWh
12% 700 4500 - )
10.3% 4000
10% 9.5% oo | |I||||"||| ‘
3500 |I|
8.0% 500
8% 3000 ||
6.5%
400 2500 I|
6% |
300 2000
3.7%
4% 450 013 1500
200 |
371
292 1000 Il
2% 224 100 I
“ ]|
0% 0 0 I|I||
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 1950 1957 1964 1971 1978 1985 1992 1999 2006 2013 2020
I US data center energy consumption, TWh === Share of total US power demand, %
M coal M natural gas nuclear M renewables M petroleum and other

*Source : Candriam, Mc Kinsey, EIA, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
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Alimenter I'lA: un réseau électrique sous
pression.

La hausse de la demande d’IA pése sur les matiéres premiéres industrielles, car I'offre ne
parvient pas a suivre

La réponse de I'offre reste atone

Forte hausse de la demande de minerais a venir

Mt Copper Supply M, USD
160 5000

140

4000
120
30
100
25 3000
80
20
2000
- 60
40
10 1000
5 , il
0 0 | N I BN NN N R
2020 2040 (Current 2040 (Sustainable 2040 (Net Zero 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Policies Development 2050 . . . . .
W Solar PV ) B \Wind ) ) I Projected new copper in major discoveries (Mt)

W Other low-carbon power W Electric vehicles & battery storage I Copper in reserves, ressources and past production (mt)
M Electricity networks .
——Copper exploration budgets ($M)

*Source : EIE, S&P Global Market Intelligence
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Métaux précieux.

Encore de la marge pour voir se renforcer les réserves en or et limiter le risque de futures
sanctions...

Prix de I’or par rapport aux réserves d’or chinoises -
parrapp Or en % du total des reserves des banques centrales

officielles
S/toz metricton

4200 2400

Saudi Arabia
China

3700 Invasion de la 2300 Thailond
Russie Switzerland
3200 2200 India  n—
Phillipines  m—
2700 2100 Poland i
RUSSIO I —————————
2200 2000
Turkey S ——
]
1700 1900 Netherlands |
el\voRNQ |
1200 1800 France I
GernnOIN Yy
700 1700 (U'S /A |
2016 2018 2020 2022 2024 POt U G Cr |/
——Gold price ——China Official Gold Reserves (rhs) % 0 20 40 60 80

*Source : Candriam, Goldman Sachs, Morgan Stanley, LSEG Datastream, Bloomberg, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,

et ne sont pas un indicateur exact. A
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” o o o y
Depreciationde I'USD ?
Apres I'ajustement de I'Euro, les devises asiatiques pourraient étre les prochaines a suivre

La paire USD/JPY s’est déconnectée de la corrélation avec
les rendements nominaux, d mesure que l'incertitude
politique montait cet été

La réduction de I’écart de taux entre les Etats-Unis et

I'UE plaide pour une normalisation de la paire EUR/USD

% USD/EUR % USD/JPY
28 0.95 3.5 160
26 33 158

1 156
24 3.1
154
29
22 1.05 152
27
2 150
25
18 11 B 148
' 146
1.6 v
1.15 21 144
1.4 1.9 142
1.2 1.2 1.7 140
Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Nov-24 Jan-25  Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25
——US Vs Euro - 2Y Yields ====USDEUR = (USD-JPN) 1Y1Y OIS Fwd swap, (Is)  ====USDJPY Currency (rs)

*Source : Candriam, Bloomberg, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché AW,
41 ne sont pas un indicateur exact. DEC. 2025
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Principaux risques.

Crédibilitée de la FED

Pression politique sur I'indépendance, ‘
black-out des données et division du
FOMC

Crédibilité budgétaire
Emissions souveraines importantes
Volatilité des rendements a long terme

Instabilité politique en Europe

Poussée populiste, fragmentation ‘
de I'UE, Risque d'élargissement des
spreads souverains

Fragmentation géopolitique
Conflits régionaux

Evolution du commerce et de la
chaine d'approvisionnement

Inflation Nouvelle politique protectionniste

Encore des doutes sur I'impact des Montée des barriéres douaniéres

tarifs douaniers Ralentissement du commerce
Impact de 'immigration américaine mondial
sur les salaires

Document destiné aux investisseurs professionnels et qualifiés.
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Ce que nous attendons pour I'année prochaine.

Opportunités d’investissement dans notre scénario macroéconomique

Distribution de notre scénario (70 / 20 / 10)

25%

20%

>
2
8 15%
> s _eoge
;;_; Résilience
S 10% Scénario de base (70 %)
g

5%

Récession Boom de I'lA
» Baisse (20 %) Croissance (10 %)
Outcome

* Source : Candriam, Bloomberg, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché, et
ne sont pas un indicateur exact.
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Les opportunités pour le S12026.

ACTIONS ALTERNATIFS

OBLIG. SOUV. CREDIT
ET DEVISES

= Opinion positive surla - Pr{eférence pourle = Surpondération des actions = Matiéres premiéres:
duration européenne créditIG au détriment sans biais régional = Positif sur les métaux
du haut rendement industriels (cuivre)
= Neutralité sur la duration = Un équilibre entre = Positif sur les métaux
américaine " Préférence pour thématiques long terme et précieux (or et argent)
I’Europe par rapport courtterme:
= Négatif USD aux Etats-Unis « Al américaine et chinoise = Positif & I’égard des

stratégies alternatives qui
bénéficientd’une
volatilité/dispersion plus
élevée et d'une
augmentation de l'activité
de fusions-acquisitions

* Source : Candriam, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. Les scénarios présentés sont une estimation basée sur des informations du passé et/ou les conditions actuelles du marché,

et ne sont pas un indicateur exact. AN
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Préférence pour les

. I = Alimentation de I'A
devises asiatiques

(industrie et utilities)

» Moyennes capitalisations
allemandes

»Santé

= Dette émergente
positive



Merci de
votre
cattention.

CANDRIAM <2

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

A
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Investir
pour demain

A
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Portage — Crédit EUR.

De qualité supérieure, les obligations IG (en euros) devraient enregistrer de meilleures
performances ajustées du risque que les obligations d haut rendement

Spreads historiques des obligations de catégorie
Investment Grade amércaines par rapport aux
éennes, en pb

Ecart entre le haut rendement mondial et

les obligations de catégorie Investment Grade, en pb

Spread between investment grade & high yield US vs EU IG Risk Premia
140 10
lbonds
800 5
130
700 0
120
600 -5
110 -
500 10
100 -15
400 -
-20
300 90
-25
200 80 -30
100 70 -35
2014 2016 2018 2020 2022 2024 Nov-24 Feb-25 May-25 Aug-25

Difference = -woeeeeee Average ===-- ISTD Down  ===-- 1STD Up N Spread

BB EURO Aggregate OAS e===BB US Aggregate OAS
Source : Candriam, ©Tous droits réservés
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Dette émergente.

..nouvel assouplissement des banques centrales des marchés émergents

Le cycle d’assouplissement de la Fed devrait " - T . .
...Ou la politique monetaire reste restrictive sur les

marchés émergents

compresser les taux réels positifs sur les marchés
émergents...

EM - Real policy interest rates (%) Taux directeur et IPC des ME (%) par rapport & la moyenne 2015-

12 2019
10 R
&
8 = T [ Q| ®
& : HUF
227
6 m T
= §
= 5 Two || KRw | [c2K| [Us
4 = = 19
& r cor| @
™ H r.-'l:{hl |
g1+ ® |[ms] L BRL
2 ~ L pEM | PHP
0 -E = INR ® |
.| DR ZAR
0 =3 = —
Brazil Mexico Colombia South India  Thailand Hungary Indonesia ' . . . : . : .
: -1 0 1 Fa 4 4 3 i
Africa
Current policy rale vs 2015-18 avg
* Source : Bloomberg®©, LSEG, Datastream, Candriam, JP Morgan, DB, © Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. s
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12M Fwd P/E - Regions

Actions.

14.6
— - N ‘i“ 12.8 A
‘ | A T |
World AC us EMU EM UK Japan
12M Fwd P/E - US
L 275

A 220 — A 242

|
S&PK0O0O Nasdaa Russell 2000

12M Fwd P/E - EMU

30
25
16.8
20 14.6 142 148 96 ]JB (i
5 A A ' ' =
e . e
Max 20y © | | | ‘
+iStdev |
Average
Current PE EMU Germany France Italy Spain Belgium
=1Stdev
Min 20Y 35 12M Fwd P/E - Emerging
30
25 2i5
20
15 104 2
A U 92
10 | | A | f
5 | 1
Emerging China Korea Brazil India Mexico

* Source : Bloomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. g\,
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Actions.

Valorisation — Proche des plus hauts historiques aux Etats-Unis

Malgré des valorisations élevées, les indicateurs
macroéconomiques semblent globalement meilleurs
qu’d la fin des années 1990/2000

Les actions américaines sont chéres et atteignent des

plus hauts depuis le début de I'année

US - Absolute PE 12 Mth Fwd Percentile Rank 1990
11/20/2025 120
25
100
80
60
A‘(J \ P‘j\ J'wf'/\;\ M W
. W“\/J WMM ///Juv | 40
A [ . ([ I
10 1 0
Shiller P/E Corporate Profit  Financial Deficit Corporate Debt to
Share of Nonfinancial Profits
5 1= . . . . . . . Corporations
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 m 1995 QI m 1997 Q3 = 2000 QI Latest
—— S&P500 12 mth fwd PE Recession
* Source : Bboomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AN,
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Actions.

Les prévisions de BPA pour 2026 semblent raisonnables

Les prévisions de croissance du PIBameéricain nous aménent a

Prévisions de croissance des BPA par zone P g - .
anticiper une croissance du bénéfice par action dans le haut de

la fourchette a un chiffre en 2026.

2025/2026 /prévisions ¢ 12 mois (%)

EPS Growth (%) 40% o
Y [ J
16 - 30% ¢
14 - 133 131 °
5 0%
. 20% ° ° ; o ..
ogle..-
oo V.7
10 - 10% “? oe®
g | .,_.@-"ﬁc) .
_ 0% ' — = L - : b )
4 0% e . R s
2 o e ° °
- G [ ]
O | gy NS . ee——— oo e ®
9 - -30% ° . y = 0.0447x - 0.0159
| R2=04923
4 -40%
2025 2026 [2M Fwd -6.0 -4.0 2.0 0.0 20 4.0 6.0
mUS mEMU © UK mEMG m Japan EPS F/C based on our GDP growth @ 2025 IBES Cons EPS F/C @ 2026 IBES Cons EPS F/C
*Source : Bloomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AN,
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Actions.

Le sentiment des investisseurs est loin d’'étre optimiste

Sentiment haussier/baissier de I’ AAll uniquement & un

Positionnement global en actions ne se situe qu’au

niveau neutre 53¢ centile
AAIl Bull / Bear Sentiment Discretionary vs Systematic Equity Positioning
2.0 . . . . 0
80 Discretionary Investors —— Systematic Strategies

- 1.5
60 L 1.0
0.5
- -+ 0.0
- 0.5
- -1.0
-1.5
20 - Current percentiles L 2.0

| Discretionary: 35% i
25 Systematic: 78% 25
3.0 -3.0

O -~ 6N M % 0 © M~ 0 O O — o M S 0 ©

50 T T T T T T OTOToToLo§ o o g g o o

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 § © 6 © 6 & 6 & © & © 6 © 6 & 6 @

3 3 - — - — 3 2 — — - 3 3 - — — —

* Source : Boomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés — AAll : American Association of Individual Investors

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
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Actions.

Santé : L'incertitude politique a été le principal moteur de performance

Facteurs favorables a lI’avenir

Performance cumulée en 2025, indice 100 = janv. 2025

> Augmentation des fusions-acquisitions v/ Armonced .
1o restructS?a:::;:: av:?:nviron Entent:v:i Plizer
10 000 licenciements I'administration

Trump

Jour de la libération

> Tendances baissiéres des taux d’intérét\/

100
> FDA fonctionnelle v
NPF : pression pour
une hausse des prix a Entente sur le
90 I’étrang prix des
H H Nomination meédicaments
> Surtaxe tarifaire v o LLY et NOVOB
Kennedy Jr. Décret sur la Tarifs douaniers de
tarification des 15 % sur les produits
. . e médicaments pha mw“;'ql"l:: de
> Prix des medicaments v/ 80 NPF marue do
Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25

= MSCI|World Health Care Index

*Source : Bloomberg©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. i\,
@f
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Actions européennes.

BPA par rapport au PER

Valorisation absolue peu élevée
Valorisation relative bon marché par rapport au reste
du monde hors Etats-Unis

MSCI Europe - Absolute & Relative PE 12 Mth Fwd

La croissance négative du BPA a -2 % pour 2025 laisse

place a des comparables favorables en 2026

40% ® SXXE EPS Growth vs. Eurozone GDP o 11/20/2025
®
5 EPS F/C based on our GDP growth ° o. ° 20 1.15
30% @ 2025 IBES Cons EPS F/C ®e
. ® 2026 IBES Cons EPS F/C ° L 18 1
20% - .. < - 1.10
]O% . ---------- " ! |
e & ) 16
J%ea %o
0% —r— °
f T T T '. ° J :!? s e ! 1 7
......... ° ° ° 14 H Yy,
-10% e ® T o \/W' U
..... °
......... °
-20% e [ ] 12 - v
; ° y = 0.0516x + 0.0283
-30% ° =
° R2=04707 10 -
-40%  ® ®
-5.0 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 20 3.0 8 ; ; ; ; ; ; — 0.90
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Relative valuation Europe vs World extUS —— MSCI Europe 12 mth fwd PE
* Source : Bboomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs AW,
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I'incertitude diminue réguliérement, avec une marge

800
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Actions européennes.

Apaisement des incertitudes — soutien des valorisations

Apres avoir atteint des niveaux trés élevés,

de baisse supplémentaire

EU Economic uncertainty
Oct 25

1990 1995 2000 2005 2010 2015

= ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX - NEWS BASED : Europe

DOCUMENT DESTINE AUX INVESTISSEURS PROFESSIONNELS ET QUALIFIES.
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2025
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Et devrait apporter un soutien complémentaire aux

valorisations

EU Economic uncertainty vs MSCI Europe valuation
Oct 25

LAY M\Al ML

‘lﬂl \w ") “” wv\”v "”N* / aY '
¢
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r -2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= B6M actual change of ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX - NEWS BASED : Europe

-6

——— 6M actual change of IBES MSCI EUROPE - Weighted Average Price/Earnings EPS Ratio Based On 12-Month-Forward Earnings (RH Scale...

* Source : Bboomberg®©, LSEG Datastream, Candriam, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs.
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Actions européennes.

L'appréciation de I'euro a constitué un frein en 2025 - les vents contraires s'estompent désormais

” o L] og® - ~ o - L] L] L&) ~ -
Les révisions du BPA se sont stabilisees a mesure que le L'impact du dollar américain est déja refleté dans la
[ L] (] og ® L]
dollar americain se stabilise croissance des BPA
Europe vs US EPS revisions vs EURUSD MSCI Europe 2025 EPSe yly: Exporters rel to domestics vs EURSUSD
11/20/2025 0.5 1.00
0.6 0.95
0.4 -
0.4 A - 1.00
- 1.05
0.3 1
0.2 1 - 1.05
0.2 A - 1.10
0.0 - 1.10
0.1 1
-0.2 A
Mgl ™
00 f\ WAV V_A /\V
0.4 - - 1.20 W N L\M
0.1 L= ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 1.20
-0.6 ' ' ' ' ' ' — 1.26 Dec Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep  Oct Nov
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025
: :JBSEDST'\AOSELENJIEJS_E%UFDHQ)EEROI—E Iéitiiirlgs;tes With 12 Month Forward EPS Mean Up Since Last Month-IBES MSCI EMU - Number Of Esti... = MSCI Europe 2025 EPSe yly: Exporters rel to domestics USDEUR
* Source : JPMorgan, Datastream, Bloomberg, Candriam, ©Tous droits réservés
Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AW,
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Actions japonaises.

Un placement cyclique bénéficiant de changements structurels

L'inflation et les réformes des entreprises sont des

catalyseurs positifs pour le pays...

Japan Corporate profit margin and Japan ROE

(%) x 0.01
5.0
15 1
4.5
4.0
10 1
- 3.5
5 - 3.0
- 2.5
0 - 2.0
/_\/ W/ - 1.5
_5 T T T T T 10
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Japan corporate profit, %GDP, 1Y moving average Japan ROE - 12 month forward (%) (LHS)
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..entrainant une hausse du ROE, une plus grande

indépendance des conseils d’administration et une
augmentation rapide des rachats d'actions.

Japan Buyback Execution Amount (JPY Tn)

2025

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2019 =2020 2021 2022 2023 2024 e=———2025

* Source : JPMorgan, Datastream, Bloomberg, Candriam, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs. AN,
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Actions japonaises.

Valorisations bon marché, forte dynamique du BPA et un impact du yen moins fort

Corrélation plus faible avec le JPY, reflétant une
La région reste relativement bon marché

évolution vers des moteurs @économiques plus
domestiques

Japan- Relative forward valuation vs World AC

PIE 12 Mth Fwd - Source: Ibes Relative performance Topix/World vs Yen

6 month change

MVM\M

A A\, \

W Y T
Wy

- -20

T T T T T T T T - T T —30
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2024 2025

—— MSCI Japan 12 mth fwd PE = 6M % change of (TOPIX/MSCI AC WORLD U$) (RH Scale)

6M % change of JAPANESE YEN TO US $ (WMR)

* Source : JPMorgan, Datastream, Bloomberg, Candriam, ©Tous droits réservés

Les performances passées ne garantissent pas les résultats futurs.
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Une valorisation relative saine

Actions des marchés émergents.

Les marchés émergents bénéficient de la relative diminution des incertitudes commerciales
aux Etats-Unis, conjuguée a une impulsion budgétaire et monétaire favorable

alors que I'impulsion du crédit en Chine devrait

18

16 1

14 1

12 1

10 1
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Emerging - Absolute & Relative PE 12 Mth Fwd
11/20/2025

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Relative valuation Emerging vs World —— MSCI Emerging 12 mth fwd PE
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s’améliorer avec I'expansion du bilan de la PBOC
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Informations importantes.

Ce document est fourni a titre d’information et & des fins éducatives uniquement et peut contenir des opinions de Candriom et des informations
propriétaires. 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. Candriom ne peut étre tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de I'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.
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