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Economie mondiale
En attendant la réouverture...



Jusqu'a présent, les indices PMI mondiaux ont bien résistée...
mais les pressions sur les prix s'intensifient

58

56

54

52

50 -

48

46

Indices PMI mondiaux

Indice composite
19 20 21 22 23 24 25 26

60
Secteur .
manufacturier
55
50
45
19 20 21 22 23 24 25 26
60

Secteur
des services

M
s

19 20 21 22 23 24 25 26

Composantes prix du PMI
(monde)

Secteur manufacturier

Prix payés

60
55

50!7’T T T \‘v\

45
19 20 21 22 23 24 25 26

20 Secteur des services

65
Prix payeés
60
55

50

45
19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : Bloomberg, JP Morgan, Candriam  JUIN 2026



Mémo. PMI du secteur manufacturier
pour quelques économies développées et émergentes

Indices PMI du secteur manufacturier
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Les institutions internationales ont revu a la baisse
leurs prévisions de croissance pour 2026
et alertent sur des scénarios plus défavorables
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Si lI'intensité énergétique a diminué, I'economie mondiale
est toujours tres dépendante du pétrole et du gaz naturel

Intensité énergétique en pétrole
(barils par millier d'unités de PIB réel)
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Le détroit d'Ormuz reste clé pour
I'approvisionnement en pétrole

Trafic quotidien de pétroliers
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L'offre mondiale de pétrole vient de chuter brutalement

Production de pétrole de I'OPEP+
(millions de barils par jour) . )
Offre et demande mondiales de pétrole
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La baisse de la demande de pétrole a été relativement modeste,
sauf dans certains pays d'Asie et du Moyen-Orient

Soutien budgétaire annoncé
pour amortir le choc énergétique
en Asie hors Japon

Révision de la demande de pétrole pour le T2 2026

entre février et mai 2026
(millions de barils par jour, prévisions de I'AlE)
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Les stocks de pétrole jouent actuellement
un role d’amortisseur...

Réserves stratégiques
(millions de barils, fin 2025)
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Les membres de I’Agence internationale
de I'énergie (AIE) disposaient d’environ
1,2 milliard de barils de pétrole de
réserves stratégiques fin 2025.

L'AIE impose par ailleurs @ ses membres de
détenir des stocks commerciaux
équivalents & 90 jours de consommation
afin de faire face 4@ déventuelles
perturbations d'approvisionnement.
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... mais il est essentiel que le trafic
dans le détroit d’Ormuz reprenne

Comment compenser
ce déficit de pétrole ?

Quel est le déficit
d’approvisionnement en pétrole?

Fermeture d'Ormuzet

déficit d'approvisionnement en pétrole
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Taux d'ouverture d'Ormuz

pour compe(n)ser le déficit
%

| Excés d'offre

Offre initiale 1 initial 100

Mars
80

Avril
60

Mai
40

Juin
20

Juillet

Aot Juillet

Aolt
0 5 10 15 20

Réacheminement
Exportations de I'lran
Stocks de la Chine et réserves stratégiques de I'AIE
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A quelle vitesse le trafic
peut-il se normaliser ?

Prévisions de reprise du trafic des pétroliers

dans le détroit d’Ormuz apreés réouverture
(% de la moyenne historique)
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Malgré la baisse de I'intensité énergétique, un conflit prolongé
aurait des répercussions sur de nombreux pays

Poids de I'énergie dans I'lPC Importations nettes de pétrole

o . P . P .
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La hausse des prix du gaz naturel pourrait aggraver
I'effet recessif dans les @économies qui dépendent du GNL

Exportations et importations

de gaz naturel des pays du Golfe
(millions de tonnes, 2025)

20.5 China (30%)

15 India (58%)

8.1 Taiwan (34%)
81 Qatar

7.1 South Korea (15%)
6.6 Pakistan (99%)

5.4 Kuwait (70%)

7.8 Other

4.5 Italy (33%)

3.6 Bangladesh
3.1 Singapore
2.4 Thailand

1.4 Poland
0.5 Spain

5 UAE

(*) Les chiffres entre parenthéses donnent pour
chaque pays la part du gaz naturel liquéfié
transitant par le détroit d'Ormuz dans le total de
ses importations de gaz naturel liquéfié.
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Pertes de production mondiale de GNL

liées au conflit, en cumul sur 2026-30
(milliards de métres cubes)
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Le détroit d'Ormuz est aussi clé pour les prix des denrées

alimentaires et les chaines d approvisionnement

Détroit d’'Ormuz: un enjeu clé au-dela du pétrole et du gaz naturel

Matiere
premiére

Part passant par le détroitd'Ormuz*
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13% dont :
12% d'Arabie Saoudite
0.7% des Emirats Arabes Unis

31.4%** dont:

30.% du Qatar
** Gazrares (dont hélium, xénon, néon...)

56% dont:

23% des Emirats Arabes Unis
12% du Qatar
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2% du Qatar
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(*) E.A.U,, Qatar, Arabie Saoudite, Oman, Koweit, Bahrein, Iran et Irak
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Prix des carburants d’aviation et maritime
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Les exportations nettes de
kéroséne du golfe Persique
s'élévent a 0,5 mb/j, dont
plus de la moitié a
destination de I'Europe. Le
golfe  Persique  fournit
environ la moitié des
importations de kéroséne
de I'UE et du Royaume-Uni.

Le risque le plus sérieux
pour les chaines
d’approvisionnement

mondiales se joue aussi
en mer : les navires
doivent désormais
attendre plus longtemps

pour se ravitailler en
carburant, en Asie en
particulier.
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Mémeo. Le poids de I'alimentation dans la consommation
est beaucoup plus élevé dans les économies émergentes

Poids de I'alimentation dans I'IPC
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Si le conflit se prolonge,
le colit du fret maritime risque de s’élever fortement

Trafic quotidien de navires Coltdu fret par conteneur
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Le blocus américain pése sur I’'économie iranienne...
mais ne la paralyse pas !

Inflation
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Note: Estimates are adjusted for inflation, in 2024 dollar values. Source: Harvard Growth Lab’s Atlas
of Economic Complexity. Robert Gebeloff/The New York Times

Une part essentielle des échanges
commerciaux entre I'lran et certains
partenaires, notamment Ila Chine,
échappe aux statistiques officielles.
Llran a mis en place des mécanismes
complexes de troc et des circuits
financiers opaques : en échanges du
pétrole iranien, les entreprises publiques
chinoises construisent des aéroports et
des infrastructures en Iran.

L'lran partage des frontiéres terrestres

avec sept pays

Compte tenu de sa taille et de sa situation
géographique, I'lran dispose de multiples
voies d’accés au commerce international. Le
pays partage des frontiéres avec sept pays et
bénéficie également d'un acces aux ports de la
mer Caspienne. Une partie importante des
échanges non pétroliers, notamment les
produits alimentaires et les minerais, transite
par voie terrestre.

Selon les données des douanes iraniennes,
environ un tiers des échanges commerciaux
non pétroliers du pays a transité ces derniers
mois par voie aérienne et terrestre. Les experts
soulignent également 'ampleur des circuits de
contrebande.

Sources : LSEG Datastream, NYT, Candriam JUIN 2026



Mémo. Prix des matiéres premiéeres

Prix du pétrole brut Prix du gaz naturel
(Brent, $ par baril) (janvier 2019 =100, en monnaie locale)
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L'incertitude commerciale a diminué;
I'incertitude politique et géopolitique a augmenté !

Indices d'incertitude commerciale, économique et géopolitique
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Le taux moyen de droits de douane a récemment baissé,
mais la guerre commerciale n’est pas terminée

Taux des droits de douane aux Etats-Unis

_+”(% des importations, données mensuelles)

(% des importations)
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/
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12 (section122),’
— // 10
9 // 8
/
s 6
4
3 2
. 0

1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

20

Mémo.

W/\/VWW

20 21 22 23 24 25 26

Le recours a la Section 122 est temporaire :
elle permet limposition de droits de
douane de 10 % jusqu’au 24 juillet 2026 *.

Pour rendre les droits de douane plus
pérennes, I’Administration américaine
va remplacer la section 122 par les
sections 301 et 232. Elle a déja lancé une
série d'enquétes au titre de la Section 301
visant 16 grands partenaires
commerciaux : la Chine, [I'Union
européenne, Singapour, la Suisse, la
Norvege, [lIndonésie, la Malaisie, le
Cambodge, la Thailande, la Corée du Sud,
le Vietnam, Taiwan, le Bangladesh, le
Mexique, le Japon et I'inde.

Sources : Census Bureau, US Treasury, JP Morgan, Candriam  JUIN 2026



Mémao. Le président dispose de hombreuses options
pour imposer des droits de douane

Actions présidentielles unilatérales possibles en matiére de commerce

Action possible

Sec 201 of Trade Act of 1974
Sec 337 of Tariff Act of 1930

Sec 338 of Tariff Act of 1930

Sec 307 of Tariff Act of 1930

Sec 232 of Trade Expansion Act of 1962

Sec 122 of Trade Act of 1974
Section 301 of Trade Act of 1974
Trading with Enemy Act of 1917

Intl Emergency Economic Powers Act of 1977

Anti-Dumping, Countervailing Duties

Description

Safeguard measures permit temporary tariffs or quotas on products if domestic
industry is seriously and substantially injured/threatened by a surge of imports

ITC-led investigations typically are used with IP-related issues; while the ITC is
independent, the president can influence it through appointments

Impose new/additional duties on imports from countries that have taken unreasonable
or discriminatory actions that disadvantage U.S. commerce

Customs and Border Protection (CBP) has authority to prohibit US imports of products
mined, manufactured, or produced with forced labor.

Commerce Secretary can determine if imports pose a threat to "national security,”
and president can decide to impose tariffs or quotas on such imports.

President may deal with "large and serious” trade deficits by imposing temporary (up
to 150 days) tariffs and/or quotas of as much as 15%

Provides wide authority for USTR to respond to unfair trade practices by imposing
tariffs and quotas.

President may use TWEA to regulate commerce and freeze/seize foreign assets; does
not permit tariffs and requires US to be at war

President may use IEEPA to regulate commerce and freeze/seize foreign assets, given
"unusual or extraordinary"” international threats

US industries may petition Commerce Department or ITC for dumping; Commerce also
can self-initiate. Administration could apply anti-circumvention investigations. US can
impose anti-dumping or countervailing duties to offset the dumping or subsidization

Actions du Congrés sur le commerce

Reduce de minimis threshold

Rescind China's Permanent Normal Trade
Relations status (PNTR)

21

Imports of goods valued under $800 (per person, per day) are exempt from US tariffs

The PNTR status makes imports from China subject to base WTO tariff rates

Solar cells and modules
Large residential washing machines

Easy to use, tariffs limited to 50%

Requires detailed investigations except for steel & aluminum
Tariffs must also be terminated after 4 years unless an extension is
approved by USTR

Could be utilized as a means to quickly impose universal tariffs
on a temporary basis

Requires detailed investigations except for China

The easiest and broadest
Unlimited duration

“de minimis” imports are estimated to be about $40-50bn per year
(o.w. 64% from China)

There is support in Congress to revoke PNTR with China. This would
increase tariffs on Chinese imports to an average rate of 40% as
currently applied to North Korea, Cuba, Russia, and Belarus

Sources : Nomura, Barclays, Covington, Candriam JUIN 2026



Chine

Entre rivalité géopolitique et conflit en Iran



Alors que la croissance du PIB a été relativement solide
début de 2026...

Indice PMI
(NBS)
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... le rebond au premier trimestre est largement lié
aux exportations de biens... et au secteur financier !

Industrie
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La valeur ajoutée des services financiers a augmenté de 6,5 %
en glissement annuel au premier trimestre, principalement sous
I'effet d'une hausse des volumes de transactions boursiéres...
malgré le ralentissement de la croissance du crédit et la
persistance de marges bénéficiaires faibles dans les banques !
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Le taux d'épargne des ménages reste élevé
et la confiance des consommateurs est toujours déprimeée

25
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(%, ménages urbains,
moyenne mobile sur 4 trimestres)
40

38
36
34
32

30

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Taux de chémage
(%)
6.5
25a59ans
5.5
3.5

18 19 20 21 22 23 24 25 26
28
16 & 24 ans
24
20

o
L

12

8

18 19 20 21 22 23 24 25 26

130

120

110

100

90

80

Confiance des
consommateurs

e

N

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources : LSEG Datastream, Haver Analytics, Candriam JUIN 2026



Malgré le soutien du gouvernement,
la contribution de la consommation d la croissance
est bien inférieure d son niveau d’avant la pandémie

Ventes au détail et ventes de voitures

Contribution

a la croissance du PIB réel
(%, glissement annuel)
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Les revenus des ménages ralentissaient déja

avant la guerre en Iran...

Part de la consommation

dansle PIB
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... et la hausse du prix du pétrole va accentuer

les difficultés des consommateurs

28

Détermination du prix au détail de I'essence par le NDRC*

Prix moyens du Brent et du WTI

($ par baril) Lorsque le prix du pétrole
160 évolue entre 40 et 130 dollars
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100 suivante : les variations de
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60
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20 Borne inférieure aucun gjustemept nes:c
effectué (i.e. le prix reste a
0 1 lintérieur de la fourchette).
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Les grandes compagnies pétrolieres et les stations-service privées doivent
appliquer la grille tarifaire fixée par la NDRC, et les prix a la pompe ne
peuvent pas dépasser le plafond réglementaire.

(*) National Development and Reform Commission
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100 dollars le baril pendant un an, cela
ajoutera 0,5%-0,6% a I'inflation.

Sources : Nomura, NDRC, LSEG Datastream, Candriom JUIN 2026



L'investissement immobilier reste un frein a l'act

Mises en chantier et

ventes de logements

(%, glissement annuel)
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La politique du Neijuan* pese sur I'investissement des
entreprises, méme siles dépenses d’infrastructures repartent

Contribution Investissement
d la croissance du PIB réel (%, croissance [ 1 an du cumul de l'investissement depuis le début de 'année
(%, glissement annuel) calendaire, janvier 2023 — avril 2026)
10 15
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8 10
\/\4-\ 5
6
0
4 Secteur
5 manufacturier
2
-10
0 . 15
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-2 -20
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
18
15 Manufacturier
(*) Neijuqn est le termg chi.nois pou[ « involution »,”ur) Mémo. 12 ,/\M
concept issu de la sociologie qui désigne une société Part de 9
incapable d'évoluer, quels que soient les efforts déployés. i . \JOCQ Infrastructures
Appliqué a I'économie, il désigne une concurrence exacerbée Investissement o Immobilier
qui érode les marges et alimente la déflation. ar secteur 3
% du PIB) 0 [ T T T T T T T / \
30 04 07 10 13 16 19 22 25 S\Z

Sources : LSEG Datastream, Haver Analytics, Candriam JUIN 2026



Le ralentissement du crédit se poursuit

Financement social total
(%, contribution en glissement annuel)

Préts
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L'excédent commercial de la Chine sur les Etats-Unis

s'est considerablement reduit...

32
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... en particulier dans les secteurs liés a I'électronique

Importations des Etats-Unis par type de biens et par pays d'origine
(milliards de dollars, rythme annuel, moyenne mobile sur 12 mois)
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La Chine a toutefois réussia ‘augmenter
soh excédent commercial vis-a-vis de I'Asie et de I'Europe...

Solde commercial de la Chine
(moyenne mobile sur 12 mois, % du PIB)
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... mais elle aura du mal a augmenter

la contribution du commerce extérieur d sa croissance

Solde commercial

de produits manufacturés
(% du PIB mondial)

2 106
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En 2026, la croissance pourra

difficilement étre tres supérieure a 4,5 %

Croissance du PIB réel
(%, moyenne annuelle)
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Etats-Unis
L'lA, seul soutien de la croissance ?



La demande intérieure privée n'a pratiquement pas ralenti,
mais ses moteurs ont changé

Contribution a la croissance de la demande intérieure privée
(%, rythme annuel, hors stocks)
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Mémo. Composantes de la demande intérieure

Composantes de la demande intérieure

(112019 =100)
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L'investissement résidentiel s'est stabilisé...

Taux d'intérét et

demandes de préts hypothécaires
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... mais I'acces a la propriété reste difficile

Prix de I'immobilier
(déflaté par I'lPC, janvier 2001 = 100)

180
160 Caseshilier Part des primo-accédants
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La consommation n’a résisté que grédce a la poursuite
de la baisse du taux d’épargne

Consommation privée réelle
(Décembre 2019 = 100)
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Le ralentissement de la masse salariale, la baisse des transferts
etla hausse de l'inflation ont pesé sur le revenu des ménages

Contribution a la variation annuelle du revenu disponible

(milliards de dollars, glissement annuel, janvier 2024 - avril 2026) Revenu disponible
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La hausse des droits de douane a érodé le pouvoir d’achat...
mais pour I'essentiel son effet est derriere nous

(%, glissement annuel, IPC hors alimentation et énergie)
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Mémo. Le boom des investissements dans I'lA

ajoute maintenant d la pression sur les prix des biens importés
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Les créations d’emplois ont ralenti

Créations d'emplois

(milliers, rythme mensuel, secteur privé) Créations d'emplois par secteur
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Les salaires progressent moins vite

Salaire horaire moyen
(%, rythme annuel)

Total privé
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La hausse du prix de I'essence peése maintenant
sur le pouvoir d'achat des ménages...

Prix du pétrole
($ par baril, WTI)
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... surtout sur celui des ménages a bas revenus !

Augmentation Poids des dépenses d’essence Effet sur le revenu
des dépenses d'essence dans le revenu des ménages d'une hausse du prix de I'essence
(augmentation annuelle en fonction par quintile de revenu de 3 d 4 dollars par gallon
1000 du prix moyen sur l'année ) 14 (% du revenu disponible) (% du revenu médian avant impéts)
6 6
12 8
800 £ 5 5
Remboursement 10 B
d |rrc|’?ots, moyen . = 4 4
par ménage g
2 600 08 O 3 3
= O
E 2
2
5 06 32 2
2 400 ] g
o >
S o 1 1
£ 04 5
% ©
200 2 ; 0 0
g 02 o Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
@ Pour un foyer comptant deux conducteurs parcourant Le revenu moyen avant impdts du
0 | | | | | - 0.0 chacun environ 200 miles par semaine (i.e. la distance quintile de revenus le plus bas s'éléve &
34 36 37 39 40 42 parcourue en moyenne par les Américains), la facture 16 658 $. Si un ménage comptant deux
Prix moven de l'essence en 2026 mensuelle d'essence a augmenté de 72 dollars lorsque conducteurs dépense 72 $ de plus d la
Y ($ par gallon) le prix du carburant est passé de 3 & 4 dollars le gallon. pompe au cours d'un mois donnég, cela
parg Pour un ménage recevant le revenu aprés impdts représente une perte d'environ 5,2 %
médian (72 330 dollars en 2024), la hausse du prix de de son revenu mensuel*.
I'essence équivaut a une perte de revenu de plus de 1
% pour un foyer type comptant deux conducteurs.
N
49 (*) Adie Tomer and Ben Swedberg (2026), “Another oil crisis is here. How will American drivers respond?”, Brookings N7

Sources : Brookings, Candriam JUIN 2026



Mémo. L'OBBBA soutient peu le revenu des plus modestes !

Remboursements d'impéts

400

350

300

250

200

150

100

50

(milliards de dollars)
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50

(*) 0,2 % du revenu disponible

Effets de la politique
de D. Trump sur le revenu

par décile de (re)venu en 2026
%

Coupes dans le programme
de bons alimentaires

-2

Baisses d'impoéts
3 de I'OBBBA*
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Ventes au détail par revenu
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hors automobiles, en réel)
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106 ($40 000 — $125 000)

104
102

100

98 .
Faible revenu
(<$40 000)
96
94
23 24 25 26
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Sources : LSEG Datastream, BEA, Candriam JUIN 2026



Au cours des prochains mois,
le revenu reel des menages va marquer le pas

800 Emploi

(variation / 6 mois,
rythme mensuel, milliers)

600
400

200

0 . | | | . J/ 7777777777777777

22 23 24 25 26 27

Salaire horaire
(% | 8 mois, rythme annuel)

Salaires calculés
(%, glissement annuel)

Mémo:
3sg|0|r¢s opservés
22 23 24 25 26 27

51

Revenu disponible et inflation
(%, glissement annuel)

12 Revenu nominal
10 o
Pouvoir dachat
réduit !
8 /4
/4
/4
6 ¥
4
2 [
Déflateur dela
0 | consommation

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Revenu disponible et consommation
(milliards de dollars constants, rythme annuel)

19000
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17 000

16 000

15000

14 000

13000

Revenu disponible

Consommation

s

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Le revenu disponible baissera de
0.5% en terme réel en 2026, puis
augmentera de 1,1 % sur I'année
2027.

Sources : LSEG Datastream, BLS, BEA, Candriam JUIN 2026



Les taux d’intérét sur le crédit a la consommation
restent eleves

Nouveaux défauts de paiements de plus de 90 jours
(% des encours des préts)

12 20
10 Cartes de crédit 16
Taux d'intérét sur le crédit Flux de crédit a la consommation s Préts étudiants A
d la consommation (% du revenu disponible, 6 12
(%) moyenne mobile sur 12 mois) 8
25 2 4
Cartes de crédit ° M 4
20 0 I T T Pré\ts \OUt\om\Obi\Ies 0 I T T T T T T T
15 1 03 06 09 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24
10

Défauts de plus de 60 jours

a J
Protypersonnels a2 ans 0 sur les préts automobiles
5 (%, lissage [ 1an, indices ABS)

Préts automobiles & 4 ans 14
0 e E— -1 12 Subprime [ED.]
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 '

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
00 ———+— 77—
03 06 09 12 15 18 21 24
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Sources : LSEG Datastream, FRBNY, Candriam JUIN 2026
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La hausse du patrimoine financier des ménages les plus aisés
peut toutefois continuer de soutenir la consommation
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Patrimoine des ménages
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Actifs financiers des ménages par quintile de revenu

Evolution en termes réels
(T12023 =100, déflaté par des déflateurs
spécifiques aux quintiles de revenus)
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<20%

23
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%
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1% du haut

25
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Sources : FRBNY, Réserve fédérale, Candriam JUIN 2026



Pour que la croissance se poursuive, I'investissement
des entreprises doit continuer a augmenter rapidement

54
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o

-10

-20

60
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Investissements des entreprises et emploi

(%, variation sur 2 trimestres, rythme annuel)

80
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Fﬂ'ol?" er

r

ieté intellectuelle
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90

00
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20

rces : LSEG Datastream, BEA, Candriom JUIN 2026



Alors que l'investissement traditionnel est atone,
I'investissement en IA progresse vite

: : Investissement privé
Investissements des entreprises en structures Contribution d l'investissement
(%, glissement annuel, volume) (% du PIB) (milliards de dollars, rythme annuel) en equipement
.5 Autres 250 (%, glissement trimestriel annualisé)
investissements .
invesli\il;tsr::\ents 8 Manufacturier 25
10 Autres équipements 200 20
6 \
5 \ 15
A Structures 150 \\\
0 \ 4 Qeamie Commercial \ 10
100 ‘\‘ 5
-5 2 Bureau | 0
10 0 Centres de données /'I = Aeronautique
9‘0 55 dO 65 1‘0 1‘5 éO 2‘5 0 / Transport hors aéronautique
-15 [ T T T T T T T T ,I‘, _10
18 19 20 21 22 23 24 25 26,
90 95 00 05 10 15 20 25 // 23 24 25 26
40
Investissements 4 coct faetur K 25
liesal'lA* i . Secteur manufacturier: 20
30 Invcleisétslsgsﬁlrxsnts Ordinateur [ électronique / électrique
3 140 15
20 190 10
5 100 5
10
80 0
0 1 60 5 Traitement
‘ "\ ] 40 - de l'information
90 95 00 05 10 15 20 25
20 -10
-10 O [ T T T T T T T T 1 23 24 25 26
% 95 00 05 10 15 20 25 18 19 20 21 22 23 24 25 26 2\
55 (*) Centres de données, ordinateurs et périphériques, logiciels. W

Sources : LSEG Datastream, BEA, Candriam JUIN 2026



Les géants du cloud déploient
des plans d'investissement massifs

[ b

Contribution des investissements liés a

° o s L] %* . . P
Investissements lies al'lA I'IA* & la croissance du PIB réel

(%, glissement annuel, volume)

(%, glissement annuel)

80 _ Equipements 0 N .
60 informatiques et - Plans d'investissement
40 periphériques 08 des « hyperscalers »
20 ' (milliards de dollars)
0 0.6
-20 04 Congripu*tion 1000
91 95 99 03 07 11 15 19 23 27 corrigée
80 0.2 800
60 Centres de
donnees 0.0 I T T T T T T T T
40 18 19 20 21 22 23 24 25 26 600
20 L] | ] o
0 . Importations d ordinateurs et 400
Y d'équipements périphériques
-20 (% du PIB)
20 21 22 23 24 25 26 1.2 ordinat 200
rainateurs
40 Lodiciel 1.0
ogicie 0
30 0.8 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
0.6
0.4 /

91 95 99 03 07 11 15 19 23

0.2 W\V’\/ Semi-conducteurs

18 19 20 21 22 23 24 25 26

(*) Centres de données, matériel informatique et périphérique, logiciels.
(**) Corrigé des importations

Sources : LSEG Datastream, BEA, Bloomberg, Candriom JUIN 2026
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Jusqu’a présent, la guerre en Iran ne semble
pas avoir eu d’effet sur les intentions d'investissement
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Livraisons de biens d'équipement de base

(%, glissement annuel)
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Commandes de biens d’équipement
et intentions d'investissement
des entreprises

Commandes de
biens d’equipement
(% [ 6 mois, volume) [E.D.]

50

In;entiops
d’'investissement*
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(*) Moyenne des enquétes régionales (New York,
Philadelphie, Dallas, Kansas City, Richmond),
pondérée par la taille de la population de chaque
région.

Sources : LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



Malgré une hausse rapide de leurs proflts les grandes entreprises
technologiques recourent désormais davantage a I’'emprunt

58

Part des sociétés lieesal'lA

dans le résultat net
des sociétés du S&P 500
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0 ‘ ‘ ‘ ‘
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(*) Janvier a avril 2026

Sources : Réserve fédérale, BEA, Bloomberg, Candriam JUIN 2026



Les bilans des entreprises ameéricaines sont solides, mais leur effort

d’'investissement va progressivement dégrader leur situation financiere
Sociétés non financiéres

Emprunts

Dette Profits et investissement
(% du PIB) (% du PIB)
50 6
\/ Investissement
5
40 Profits retenus

30 - 3
Dette moins
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20
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10\ T T T T T T T 0
60 70 80 90 00 10 20 30 80 90 00 10 20 30
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15 .
. Besoinde
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(% du PIB)

Dans un  scénario de
poursuite du boom
d’'investissement dans I'lA, les
dépenses d’investissement
des entreprises progressent
de 15% par an entre 2026 et
2030.
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Sources : Réserve fédérale, BEA, Candriom JUIN 2026



Les investissements massifs dans I'lA devraient
permettre a la croissance de rester proche de 2 % en 2026

Croissance du PIB
Unemployment rate

(volume, milliards de dollars chainés) (%, glissement annuel) %)
26 000 4 8 'P
Notre _
25000 scenario 3 7
Lente reprise
24 000 Nolre o 6 du trafic dans
Lente reprise du 2 Hormuz
trafic dans Hormuz
23000 5
1
22000 Lente reprise du 4 Notre
0 trafic dqr:\s Hormuz scenario
21000 /\ | o 3
20 000 T T T T T T T T T '1 J 2 T T T T T T T
19 20 21 22 23 24 25 26 27 19 20 21 22 23 24 25 26 27 95 00 05 10 15 20 25
N\

60 A\

Sources : LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



La remontée progresswe de l'inflation sous-jacente
va compliquer la tdche du nouveau président de la Fed

61

Inflation sous-jacente
(%, glissement annuel)

Indice des rlxala
consommation (IPC)

Déflateur de la
consommation

19 20 21 22 23 24 25 26

Deux mesures de I'inflation sous-jacente

(%, glissement annuel) (%, variation sur 6 mois, rythme annuel)
6 4.0
Déflateur de la Déflateur de la
consommation consommation
5
3.5
4 Déflateur
Trimmed mean PCE* 3.0 corrigé des
' logiciels et
3 accessoires
2.5
2
1 2.0
Trimmed mean PCE*
0 [ T T T T T T T T 1.5 [ T T
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(*) Calcul du Trimmed mean PCE

Chaque mois, les variations de prix des 177 composantes du déflateur de la consommation

(PCE) sont classées : celles situées en dessous du 24¢me centile et au-dessus du 69éme

centile sont exclues. La moyenne pondérée des catégories restantes constitue la moyenne

tronquée (« trimmed mean »). Ces seuils ont été retenus afin que cette mesure reproduise

au mieux les mesures plus classiques de l'inflation sous-jacente sur la période 1977_290%
&

Sources : Dallas Fed, Cleveland Fed, FRED, Candriam JUIN 2026



Les marchés ont revu d la hausse
le niveau du taux directeur attendu a fin 2026

Décomposition du taux
du Trésor a10 ans
5.0 (%)

Taux a 10 ans
4.8

Taux des fonds fédéraux Taux du Trésor & 10 ans 4.6

et anticipatit(:r;s de marché et taux cou(rt)s anticipés 4.4
% %

55 42

Taux al0ans 45 4.0

3.8
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3.6 ‘
24 25 26

Prime de
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Sources : LSEG Datastream, FRBSF, Candriam  JUIN 2026
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TRRATIONAL EXUBERANCE

WE CAN BE TRUSTED

Addenda.

Exubérance irrationnelle...
Oou nouveau Mmodele de croissance ?




La Bourse américaine n’est pas vraiment bon marché

Mesures de valorisation de la Bourse ameéricaine

250 Capitalisation boursiéere
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Sources : LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



Les prévisions de bénéfices des analystes sont optimistes

Révisions des bénéfices Bénéfices attendus Croissance attendue des
et indice ISM manufacturier et revenu national bénéfices @a moyen terme
10 Bénéfices par action 50 (% rythme annuel)
70 Révision de%s bénéfices 15 atterll..dus surles 12 20 Croissance attendue
ar action %, variation rochains moins 40
65 %Bl]es6dern|ers mois 10 %, glissemerft annuel) [E.D.] g?gg)?gr?ftlé:ﬁ%gqractlon
30 15
60 5
o 20
55 0 4% 15% 10
10
2
50 -5 0 5
45 -10 0 '
ISM ) -10
manufacturier o - - ¥
40 -15 -2 -20 Croissance observée
u cours des 5 dernieres années
lissée sur 5 ans
35 T T T -20 '4 . P _30 -
95 00 05 10 15 20 25 Revenu nationalreel 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 26
7%, glissement annlfel
-6 -40
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
Pour atteindre, comme le prévoient actuellement les
marchés, une augmentation soutenue de 15 % par
an du bénéfice par action, la croissance réelle doit ,
65 étre proche de 4 % par an sur la période 2026-30. S

Sources : LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



Avec le vieillissement demographlgue etl’ arret de I'immigration,
des gains de productlwte plus élevés sont nécessaires pour

permettre a la croissance d’atteindre 4 %

Investissement productif des entreprises

(%, glissement annuel)

PIB réel par emploi 12
(112016 =100)
10 ;
N
120 8 A
+1.9% A
6 -
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112 2
0 [ T T T T T T T
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Productivité horaire

(%, rythme annuel)
(%, glissement annuel)

—
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o
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Pour que le PIB croisse a 4%, I'investissement réel
des entreprises devra augmenter a plus de 10 %
en rythme annuel sur les prochaines années, et
l'accélération de la productivité globale des
facteurs devra étre similaire & ce qui a été observé

entre 1995 et 2000.
N\

W
Sources : BLS, LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026
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L'adoption de I'lA se poursuit, mais I'accélération recente
de la productivité n’est probablement pas encore liee a I'lA

Taux d'adoption de I'lA

Utilisation de I'lA
dans la production
de biens ou de services

(% des réponses)

Recours de I'lA pour
effectuer une tache

Attendu R 4
Observé
24 25 26
67

Au cours des six derniers mois,
combien de taches precedemment
effectuées par des employés sont
désormais prise en charge par I'lA ?
(% des réponses)
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Croissance moyenne de I'empiloi
dans les secteurs les plus

directement touchés par I'lA*
(milliers, moyenne mobile sur 3 mois)
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(*) secteurs touchés par ['A : services de conseil en gestion ;
services de conception graphique ; services administratifs
de bureau ; centres d'appels téléphoniques, conception de
systémes informatiques et services connexes ; éditeurs de
logiciels ; portails de recherche sur le web, b|b||otheques
archives et autres services dinformations ; fournisseurs
dinfrastructures informatiques, traitement de données,
hébergement web et services connexes ; diffusion et
distribution de contenu ; industries de ['édition ; services de
préparation de documents production de films
cinématographiques et de vidéos.

Sources: BLS, LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



Méme avec une croissance a 4%, la progression attendue des
profits implique une forte hausse du poids des revenus du capital...

Part dans le revenu national
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Profits aprés impéts (%)
20 25 25 —
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Sources : BEA, Réserve fédérale, LSEG Datastream, Candriom JUIN 2026
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... et une baisse de la part des revenus du travail

Revenus du capital

Part du revenu national
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L'augmentation rapide des profits des sociétés
attendue par les analystes sur les prochaines
années implique une baisse de la part des
revenus du travail de plus de 5 points entre 2025
et 2030.

Si le PIB réel croit a 4% par an, cela implique un
taux de croissance annuel de la masse salariale
réelle inférieur @ 2 %. La hausse continue du
marché boursier (de 10 & 15 % par an) permettra
d la consommation d’augmenter a 3 % I'an.

Pour que le PIB réel croisse effectivement a 4 %
par an, les investissements réels des entreprises
n‘en devront pas moins croitre d'au moins 10 %
par an sur cette période.

Sources : BEA, Réserve fédérale, LSEG Datastream, Candriom JUIN 2026



Zohe euro
Face d un nouveau choc...




-1

Au premier trimestre, l'activité a ralenti dans la zone euro...

sauf en Allemagne

Zone euro hors irlande
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— % glissement annuel

% glissement trimestriel annualisé
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026
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Mémo. Contribution da la croissance du PIB

Composantes du PIB de la zone euro hors Irlande
(%, contribution en glissement annuel, volume)

PIB
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(*) Allemagne, France, Italie et Espagne
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026
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Mémo. PIB et ses composantes pour la zone euro

Composantes du PIB de la zone euro hors Irlande
(T12019 =100, volume)
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Mémo. PIB et ses composantes par pays

(T12016 =100, volume)
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Si I'activité semble résister dans le secteur manufacturier,

elle a nettement faibli dans celui des services

Indices PMI
du secteur manufacturier
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Dans tous les pays, les indices PMI

sighalent un ralentissement de lI'activité
PMI composite et croissance

4
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L'enquéte de la commission européenne
s'est également sensiblement dégradée

Indice de sentiment économique

et croissance du PIB
(enquéte de la Commission européenne
auprés des entreprises)
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dans la zone euro
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La construction résidentielle
semble avoir atteint son point bas
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Les taux d'intérét restent élevés et les banques attendent
un ralentissement de la demande de préts hypothécaires

Encours de préts hypothécaires = Demande de préts pour 'achat d'un logement
dans la zone euro (% net de banques faisant état d’'un accroissement de la demande)
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La consommation a commence d ralentir

Ventes au détail

(janvier 2019 = 100, volume, hors ventes de voitures)

Consommation en zone euro
(%, glissement trimestriel annualisé)
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La baisse de la confiance des ménages laisse présager
un ralentissement plus marqué encore
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La hausse du prix du pétrole se répercute

— d des degreés divers — sur les prix de I'essence

Prix du pétrole
(Brent, $/b)
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Pour amortir le choc énergétique,
certains pays ont réduit les taxes
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L'Europe consomme moins de gaz naturel et la hausse des prix
est, pour l'instant, bien plus limitée qu’en 2022

Contribution a I'évolution de la consommation de gaz naturel
2019-2024

Prix du aaz naturel (milliers de tonnes d'équivalent pétrole)
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La dérive des prix du gaz naturel va toutefois
progressivement pousser l'inflation a la hausse

Prix de détail du gaz naturel
(zone euro, €/MWh)
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Mémao. Prix du gaz naturel par pays

Décomposition du prix du gaz naturel
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La hausse des prix du gaz naturel entrainera également
une augmentation des prix de I'électricité

Prix du gaz naturel et

de I'électricité sur les marchés
(février 2026 =100)

Gaz naturel

Electricité
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Sur les marchés de I'électricité, les prix sont généralement fixés
par le producteur marginal, c'est-a-dire la derniére centrale
électrique (la plus chére !) nécessaire pour répondre a la
demande & un moment donné.

En Europe, il s'agit souvent d'une centrale au gaz, en
particulier pendant les périodes de pointe ou lorsque la
production dénergies renouvelables est faible. Par
conséquent, méme si des sources moins colteuses (nucléaire
ou énergies renouvelables) dominent le mix énergétique, le
prix de I'électricité est souvent déterminé par celui du gaz.

Cela explique pourquoi les fluctuations du prix du gaz peuvent
avoir un impact significatif sur les prix de I'électricité sur le
marché européen, si le gaz naturel ne représente qu'une faible
part de la production d'électricité (9 % en 2024).
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Mémo. Prix de I'électricité par pays

° -

Décomposition des prix de I'électricité

€/MWh, 2500 KWh & 5000 KWh)
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Si elle se maintient, la hausse des prix des engrais
fera monter les prix alimentaires
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Le conflit en Iran risque d’'affecter, pendant encore
plusieurs mois, le pouvoir d'achat des ménages

Contribution d l'inflation totale
(%, glissement annuel)
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Contrairement ¢ 2022, la croissance des salaires ralentit (1)

Zone euro
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(base des comptes nationaux)
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Contrairement ¢ 2022, la croissance des salaires ralentit (I1)

Zone euro

Hors primes
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La hausse de l'inflation et le ralentissement de la croissance
des salaires vont freiner la consommation
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Les taux d’épargne sont élevés...

mais il est peu probable qu’ils baissent fortement

Taux d'épargne
(% du revenu disponible)
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Malgré le ralentissement de la consommation,
I'investissement productif semble, lui, rester solide...

Investissement des entreprises* et demande pergue
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... mais les banques ont commencé a resserrer
leurs conditions de crédit aux entreprises

Préts aux sociétés non financiéres
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Jusqu’a présent, la reponse des gouvernements
d la hausse du prix de I'énergie est restée modeste

= Réduction des taxes sur le diesel et I'essence (17 centimes par litre)

AIIemqgne pendant deux mois
= Bonus employeurs défiscalisé jusqu’'a 1000 €.

1,6Md€ [ 0,04% du PIB

France de travailleurs modestes jusqu’a fin aoGt
= Aides ciblées secteurs exposés

12Md<€ [ 0,04% du PIB

U = Indemnité carburant de 50 euros (~0,20 € par litre) pour 3 millions

= Réduction temporaire des accises de 0,25 € par litre pendant 20
. jours (mesure reconduite pour un mois§

= Crédits dimpot sur les achats de carburant pour le secteur de la
péche et le secteur du transport routier

IMd€ [ 0,04% du PIB

* « Bouclier anti-inflation » : baisse de la TVA sur les carburants, réduction

des taxes sur I'électricité et le gaz
Equgne = Aides spécifiques a certains secteurs : péche, agriculture... = 5Md<€ [ 0,3% du PIB
- = Interdiction des licenciements pour raisons économiques dans les
entreprises bénéficiant de subventions publiques 2\
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Sources: 2026 Energy Crisis Policy Response Tracker — Data Tools — IEA, Candriam JUIN 2026



La « facilité pour la reprise et la résilience »
soutiendra encore la croissance en 2026

Investissement et transferts en capital des gouvernements
(% du PIB du pays)

Facilité pour la Reprise et la Résilience Italie
(% du PIB du pays) 5 5
Italie Espagne 4 4
3.0 3.0
. . 3 3
25 Subventions 5 Subventions
" Dépenses ~  Dépenses 2019
2 2
2.0 Investissement
1 1 [ I I I I I I I I I I T
15 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
1.0 5
0.5 4
0.0 3
21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27
2 2019
1 [ T T T T T T T T T T T
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 N
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Sources : Commission Européenne, Goldman Sachs, Candriom JUIN 2026



En 2025, I Allemagne n’a pas atteint
les objectifs d'investissement public qu’elle s'était fixés

Augmentation des dépenses

prévue en 2025

(% du PIB, par rapport & 2024)
2.0

1.5
Fonds pour

1.0 l'infrastructure
etleclimat

0.5
Défense

0.0

25 26
99

Depenses d'investissement

prévues en 2025
(milliards d’euros)

100
80
Fonds pour
60 I'infrastructure
etleclimat
Fonds pour le climat
40 et la transformation
20

Budget de base

2024 2025 Cible 2025 Effectif

Solde budgeétaire
(% du PIB, comptes nationaux)

en2025 7
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Sources : Commission Européenne, Ministére des Finances allemand, Candriam JUIN 2026



Ses dépenses de défense viennent d’accélérer,
mais les investissements en infrastructures tardent

Dépenses d'infrastructures en Allemagne

(milliards d'euros, en cumul depuis janvier de chaque année)

dans le budget fédéral de base

Dépenses de défense en Allemagne

Dépenses de défense Fonds pour la défense

100 Ciole ¢
80 25 ¢ Cible
20
60
2025 15
40 10 2025
202 2024
20 9 ) 2026 2024
0 [ T T T T T T T T T T T 1 0 [ T T T T T T T T T T T 1
SLEVSFTEEEREE 2O >EPSTEEERE =29
EE8ERES385888 ;885 ES3EEEES
Commandes domestiques
de biens d'équipement en Allemagne
(janvier 2025 =100)
250 |
Autre matériel de
transport(8%)
200
150
100 fAf A A
/V V
100 50
25 26

Nouvelles commandes

dans le secteur de la construction
(janvier 2016 =100, volume, 3mma)

160
150
140
130
120
110

Génie civil
hors routes

Commandes de construction

non exécutées

(T12016 =100, volume)
300

250

Génie civil hors routes
200
Total

150 .
Batiments

100
50

O [ T T T T T T T T T T T
040608101214 16 18 20 22 24 26

Disponibilité de la main-d'ceuvre*
(enquéte de la Commission européenne)

Total
100 40
Batiments
90 30
Routes
80
70 [ T T T T T T T T T T 20
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
10
O I T T T T T T T T 1

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26\

(*) % des entreprises indiquant que
le manque de main d'ceuvre limite N7
leur production.

Sources : LSEG Datastream, Ministére des Finances allemand, Candriam JUIN 2026



En 2026,les dépenses de defense vont continuer d’augmenter
dans la zone euro... mais a un rythme plus modeéré

Dépenses de défense Allocation des fonds SAFE*
(% du PIB) par pays
(milliards d’euros)
4 4 7 . 150
Etats-Unis »
Allemagne ¢ \/\/\1/
: 120
3 3
,"; France » %0

n

2 by T 2
Italie Zone euro 60

llI

—_—
-_—

. l.
0 [ T T T T T T T 0 [ T T T T T T 0 _
14 16 18 20 22 24 26 28 14 16 18 20 22 24 26 §§§§§,§§§§‘§§a
‘E\%’gtﬂ%sn\e £ §”5
T oadsa 2% gRRy
o x
“Europe needs stronger muscles, first, in terms of its defense capabilities. [..] We now need to see
whether the countries of Europe are willing to surrender powers in a sphere that is as sensitive as
defense in order to achieve more together. That would also be the groundwork for joint financing.”
J. Nagel, 4 novembre 2025 P
(*) Security Action for Europe
101 W

Sources : Commission européenne, NATO, Candriom MAY 2026



En 2026, la politique budgétaire apportera un soutien modéré
a l'activité de la zone euro

102

Impulsion budgétaire en 2026

(% du PIB du pays)

OXNTCT (%] N ox
TRXTTIVYLDLITELD
B LESSNoSaRSEDRD
WO GRAL "=0EagIToRL

o9 g L9
X0
3=
4

Spain

Malta
Lithuania

Slovak Republic

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

(% du PIB de la zone euro)

o828 IDLTTLTOEDSR Y
OGS ESSESS85IR53I8I st
CEOGOE28TOS23285~3cC
kat.SmoqQk St S= nwLq
eO=gllw  gO <®OE$ wo
® < n g xS 3
-~ ~ LLI

) X x

= 3 o

2

%)

Impulsion budgétaire

pour la zone euro
(% du PIB)

+2.6%

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Sources: European Commission, Candriam MAY 2026



La croissance va ralentir... mais devrait reacceéeléerer
avec la reprise du trafic dans le détroit d Ormuz

Inflation totale Croissance du PIB réel
(%, glissement annuel) (%, glissement annuel)

Lente reprise du
trafic dans Hormuz

\/\ Notre
scénario
2 1
Notre
scénario Lente reprise du
/ trafic dans Hormuz
0 0 V

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 19 20 21 22 23 24 25 26 27

103 N\%

Sources : LSEG Datastream, Eurostat, BLS, Candriam JUIN 2026
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“Le public pourrait avoir du mal a comprendre une fonction de
réaction qui ne réagit pas”*

Inflation anticipée par les marchés
(%, glissement annuel, swaps d'inflation)

8
Anticipations de marché Taux a 10 ans allemands Inflation observée
des taux d’intérét de la BCE et taux courts anticipés 0
(%) (%) 5 4
4
2

Euribor 3 mois Taux a 10 ans

3 0 \,‘U ‘27f‘évrier
| ’WW 3
, -2
2 5 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
27 février 1 Inflation anticipée: 5 ans dans 5 ans
1 (%, swaps d'inflation)

3.0

0 [ ' 1 0
0 ‘___‘_\_‘k‘-_-J T T T T T NJ 2.5
S 2.0
-1 -1
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 1.5
1.0
0.5
(*) c. Lagarde Conférence des observateurs de la BCE en mars 2026 0.0
21 22 23 24 25 26 >

Sources : LSEG Datastream, Candriam JUIN 2026



Mémo. Instrument de protection de la transmission de
la politique monétaire

Principe
. 310 Assurer une bonne transmission de la politique monétaire dans tous les pays de la
Taux souvellcuns al0oans zone euro en procédant d des achats sur le marché secondaire de titres émis dans
.(/°) des juridictions connaissant une détérioration des conditions de financement non
45 Niveau . justifiée par les fondamentaux propres d chaque pays.
| Italie . \ . .
4.0 ; Conditions d activation

3.5 1) Conformité avec le cadre budgétaire de I'UE : le respect du cadre budgétaire
/“\W i de I'UE : ne pas faire I'objet d’'une procédure de déficit excessif (EDP) ou ne pas étre

3.0 évalué comme ayant échoué a prendre des mesures efficaces en réponse a une
25 i recommandation du Co.n'seil de I'UE en vertu d? I'articlg ]%6, paragraphe 7.du TFU.E ;
Allemagne | 2) Absence de déséquilibres macroéconomiques sévéres : ne pas faire l'objet
2.0 i d’'une procédure pour déséquilibre excessif (EIP) ou ne pas étre évalué comme
i ayant échoué a prendre les mesures correctives recommandées en lien avec une
15 | | | " recommandation du Conseil de I'UE conformément a I'article 121, paragraphe 4 du
Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26 TFUE : '
Ecart avec I’Allemagne 3) Soutenabilité budgétaire : lorsqu'il évaluera la soutenabilité de la trajectoire de
2.5 ; la dette publique, le Conseil des gouverneurs prendra en compte, lorsqu’elles sont
Italie E disponibles, les analyses de soutenabilité de la dette réalisées par la Commission
2.0 i européenne, par le mécanisme européen de stabilité, par le Fonds monétaire
i international et d'autres institutions, ainsi que I'analyse interne de la BCE ;
1.5 ] 4) Des politiques macroéconomiques saines et soutenables : respect des
0 ] engagements formulés dans les plans pour la reprise et la résilience au titre de la
: 1
1

Facilité pour la reprise et la résilience ainsi que des recommandations par pays

My formulées par la Commission européenne dans le domaine budgétaire, dans le
0.5 : cadre du Semestre européen.
1
1
1

France
0.0 o1 9o 93 o4 o5 o Interaction avec la politique monétaire
Le TPI est censé ne pas avoir d'effet durable sur le bilan de I'Eurosystéme et donc sur
I'orientation de la politique monétaire.

105

(*) Autriche, Belgique, Finlande, France, Hongrie, Italie, Malte, Pologne,

Roumanie et Slovaquie sont actuellement sujettes & une PDE Sources : Commission Européenne, Candriam - JUIN 2026
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Addenda.

ou pas assez d'investissement privé ?



Le colit de la dette augmente progressivement...

Taux d'intérét moyen sur la dette et taux souverain a 10 ans

(%)
Allemagne France Belgique
8
6
4
2
0
-2 -2 -2
95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25

8 8
6 6
4 4
2 2
0 ‘ 0
-2 -2 -2
95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25

Taux d’'intérét moyen sur la dette

107 Taux d'intérét & 10 ans

Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026



... et se rapproche de la croissance nominale
dans les pays plus endettés

Taux d'intérét moyen sur la dette et croissance du PIB nominal

(%)
. Observée sur
Allemagne France Belgique 5024-95

8 8 8

6 6 6

4 4 4

2 2 2 i i

Croissance nominale* Colt de ladette**

0 0 0

) -2 -2

95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25
Italie Espagne Pays-Bas

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

-2 - -2

95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25 95 00 05 10 15 20 25 A
(*) Croissance nominale moyenne sur les 7 derniéres années
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(**) Taux dintérét moyen sur la dette
Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriom JUIN 2026



12

© & W o w o ©

12

© & W o w o ©

L’écart entre le taux d'interét et le taux de croissance

devient moins favorable a la dynamique de la dette
Variation du ratio dette publique/PIB

(%) solde primaire stabilisantDfY
avec 3% de croissance
France Allemagne Italie nominale (g = 3%)
12 12 o
(% du PIB)
9 9 4
6 6 r-g=2%
3 3 3
0 0
2
-3 A3
6 d 6 1
9 -9 r-g=0%
01 04 07 10 13 16 19 22 25 01 04 07 10 13 16 19 22 25 01 04 07 10 13 16 19 22 25 O
Espagne Belgique 0’ Pays-Bas 1 \
12 _2 N
9 9
6 6 3
3 3 r-g=-2%
0 0 -4
3 3 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
-6 -6 Ratio dette/PIB
-9 (] -9 (%)
01 04 07 10 13 16 19 22 25 01 04 07 10 13 16 19 22 25 01 04 07 10 13 16 19 22 25 o .
Solde primaire stabilisant
Variation de la dette le ratio dette/PIB
Effet budgétaire [(r-g)/(1+g)] x d N
109 Effet boule de neige N\%

(tCIUX dintérét moins taux de croissance du PIB nominol) Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026



L'effort nécessaire pour stabiliser le poids
de la dette publique est trés inégal selon les pays

Solde primaire des
administrations publiques

Réduction du solde primaire nécessaire surla (% du PiB)
période 2025-2032 a stabiliser le ratio dette/PIB 6
(% du PIB) Allemagne

3

20 Pays-Bas
1.5 0 4

A @
1.0 I +1.0 -3
1
0.5 ,? rrrrrr 2 6
A
0.0 ; ;
1 I A A -9
1 1
0.5 i i i 1 +0.9 04 07 10 13 16 19 22 25 28 31
: ! i+l8 ‘
-1.0 | 1+3.4 | 6
i+3'9 i i Belgique
-2.0 | i —_—
’ ! 0 o~
2.5 i ]
1
3
-3.0 2
‘ France
3.5 -6
BE FR DE IT NL ES

04 07 10 13 16 19 22 25 28 31
10

Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026



Mémo. Trajectoires des dettes publiques
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriom JUIN 2026



Mémo. Recettes et dépenses budgétaires

N2

Dépenses publiques
(% du PIB, hors intéréts payés)

) \\\\———
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026



L'Europe souffre d’'un déficit de croissance
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriom JUIN 2026



Depuis 2010, les pays européens ont sous-investi

Investissement des entreprises
(112000 =100, volume)

250 250 250
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200 200 200
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Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriom JUIN 2026



La faiblesse de I'investissement des entreprises européennes
ne résulte pas d’'une éviction par I'endettement public

Sociétés

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Ménages
4 \/\
2
0 [ T T T T T T T T T T T
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

115

Le secteur privé est
loin d'investir la
totalité de ses
bénéfices non
distribués...

. et les ménages
n'ont jamais laissé
autant d'épargne a
la disposition du
reste de I'économie

12

Capacité [ besoin de financement
(% du PIB)

Secteur privé

Gouvernements
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Si le secteur privé
continue d'épargner
plus qu'il n‘investit...

rééquilibrer les
déficits publics n'est
pas forcément
judicieux!

Sources : LSEG Datastream, Eurostat, Candriam JUIN 2026
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Informations importantes.

Ce document commercial est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente dinstruments 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 l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriom doivent étre respectés a
tout moment ; le contenu de ce document ne peut étre reproduit sans accord écrit préalable.
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