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Les marchés financiers jouent un réle central dans le
financement des activités des entreprises pour
soutenir la croissance économique et favoriser
I'innovation. Toutefois, le développement économique
et la croissance devraient étre durables & long terme
et bénéficier a tout le monde d'une génération &
I'autre. En 2015, 'accord de Paris de la COP21 et les
Objectifs de développement durable (ODD) des
Nations Unies ont clairement exprimé la nécessité de
passer de la mesure de la croissance économique
a I'évaluation et & l'incitation au développement

économique durable pour tous.

En orientant le capital vers des activités économiques
durables, nous devons dissocier la croissance
économique du grand nombre de déséquilibres
environnementaux et sociaux qu'elle génére
actuellement afin de créer un environnement socio-

économique résilient.

Par conséquent, la question la plus fondamentale est
la suivante : quel type de croissance économique
soutenons-nous par le biais de nos activités de
financement ? S’agit-il d'une centrale électrique au
charbon qui pollue fortement, impacte le changement
climatique et la santé publique, risque d'étre
démantelée et met le capital investi & risque ? Ou
s'‘agit-il de parcs éoliens, de l'innovation dans
I'hydrogéne vert et des solutions alimentaires
durables susceptibles d'offrir sur le long terme des
rendements attractifs ajustés au risque ? Alors que
la société évolue, et pour une bonne raison, les
investisseurs doivent aujourd’hui se remettre en
question quant & leur allocation de capital et aux
types d’entreprises et de secteurs qu’ils financent. Il
est évident que nous avons besoin d'une croissance
plusintelligente, plus durable et inclusive, quirenforce

la résilience de notre économie.
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La durabilité
chez Candriam.
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En période d’incertitude géopolitique et socio-économique, il estimportant que la
communauté internationale de I'investissement adopte une vision élargie et globale
de l'interaction entre le développement économique et les opportunités et les risques
découlant de la durabilité, ainsi qu’'une autre vision, qui apprécie pleinement la
valeur socio-économique de la durabilité dans les investissements. Candriom, un
acronyme signifiant « Conviction and Responsibility in Asset Management » (conviction
et responsabilité dans la gestion d'actifs), est pleinement engagé a contribuer &
cette mission et aux objectifs en matiére de durabilité plus larges de I'accord de
Paris et des ODD.

Notre nom exprime un message clair a I'intention de nos clients, de la communauté
des investisseurs et de la société. En tant que gestionnaire d'actifs responsable et
actif, nous considérons que l'intégration explicite et systématique des enjeux
environnementauy, sociaux et de gouvernance (ESG) est un élément & part entiére

et nécessaire de chaque stratégie d'investissement dans toutes les classes d'actifs.

Candriam est & la pointe de l'investissement durable depuis le lancement de son
premier fonds responsable en 1996, générant des performances financiéres gréce
a des convictions durables profondément ancrées depuis plus de vingt ans.
Lentreprise propose une large gamme de stratégies d’investissement durable
couvrant les actions ainsi que les obligations d’entreprise et souveraines, tant en
gestion active que passive. GrGce & une équipe dédiée d la recherche et &
I'engagement ESG depuis 2005, I'équipe fournit des recherches de veille de marché,
sectorielles, géographiques et de durabilité en matiere d’ESG, lesquelles sont des
leviers puissants pour la prise de décisions plus éclairées lors de la construction de
portefeuille, ainsi que pour les analyses de valorisation et de crédit sur 'ensemble

des activités d’investissement de Candriam.

La prise en compte et I'intégration des criteres ESG dans les stratégies d'investissement
de Candriam s'appuient pleinement sur sa philosophie exclusive en matiére de
durabilité tout au long de la chaine des décisions d'investissement. Cette philosophie
repose sur la conviction que nous avons une responsabilité d la fois envers nos
clients et la société, car nous adoptons une approche de durabilité & plusieurs
niveaux, des exclusions spécifiques a 'engagement actif auprés d’entreprises et &

I'intégration des critéres ESG.



Exclusions de groupe par
Candriam

Premiérement, notre engagement & intégrer pleinement la durabilité dans la
prise de décisions d’investissement se traduit par des exclusions spécifiques
d'entreprises impliquées dans l'extraction de charbon thermique, la production
d'électricité au charbon, le tabac et les armes controversées. Tant d'un point de
vue économique que sociétal, ces activités n‘incarnent pas la durabilité, car elles
compromettent la santé publique, I'environnement et/ou la vie. En outre, pour les
investisseurs, elles peuvent avoir un impact financier négatif sur le capital investi

en raison de I'évolution des attentes réglementaires et sociétales.

Exclusions hormatives

En outre, nous pensons que les entreprises, dans la conduite de leur activité,
devraient respecter les principes universels des droits de 'hnomme et du travail,
et ne pas avoir recours a la corruption ou & des actions qui portent atteinte &
I'environnement. A cette fin, les entreprises coupables de violations graves et
répétées des principes du Pacte mondial des Nations Unies sont exclues des
produits actions européens et thématiques de Candriam, alors qu'une gamme
croissante de stratégies relatives & d'autres activités d’investissement et aux
comptes séparés mettent progressivement en oceuvre les mémes exclusions. La
réponse d'une entreprise & une crise étant un aspect clé de I'’évaluation, le dialogue
avec celle-ci est souvent un aspect important de I'analyse de ces violations.ESG
Integration

3 CANDRIAM INTEGRATION POLICY



AVRIL 2020

Intégration ESG

Outre les exclusions, I'intégration ESG est essentielle, car certains des défis en matiére
de durabilité auxquels nous sommes confrontés pourraient tester la résilience des
systémes financiers et économiques, et offre des opportunités de favoriser I'innovation
par le biais de nos investissements. Cela va au-deld de I'environnement et inclut la
dimension sociale et de gouvernance du comportement des entreprises. Lintégration
compléte des critéres ESG refléte notre conviction selon laquelle des enjeux
environnementaux, sociaux et de gouvernance spécifiques sont et/ou seront pris
en compte par les acteurs des marchés financiers au travers d’'un changement de

politique et/ou sociétal.

A cetégard, les indicateurs financiers et les états comptables publiés par I'entreprise
sontintrinsequement rétrospectifs et ne racontent qu’une partie de I'histoire. Lanalyse
ESG ajoute des niveaux essentiels d'informations prenant en compte les aspects
« immatériels » d’'une entreprise qui ne sont pas pleinement reflétés par I'analyse
financiére traditionnelle. Une part croissante de la valeur des entreprises est
constituée derisques et d'opportunités immatériels liés & la marque, d la réputation,
au capital humain et & I'innovation. La durabilité affecte directement ces aspects
et, par conséquent, il est pertinent d'en tenir compte au sein de chaque stratégie

d’investissement.

En outre, la recherche ESG de Candriam montre que les entreprises qui intégrent la
durabilité dans leur gouvernance, leurs stratégies et leurs activités commerciales
ont tendance & surperformer ou présentent un risque de baisse moins important

que leurs pairs qui ne tiennent pas compte de la durabilité.
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Les équipes de gestion de fonds de Candriam axées sur les actions et les obligations
intéegrent donc dans leur processus d'investissement les facteurs ESG financierement
pertinents en tenant compte des spécificités de chaque classe d'actifs. Les
gestionnaires de fonds travaillent en étroite collaboration avec les analystes ESG
pour évaluer I'importance et la qualité des données. L'objectif est de tirer parti des
connaissances et informations ESG de tous nos investissements, tout en s‘adaptant

a la nature distincte de chaque stratégie.

La base de I'intégration dans toutes les classes d’actifs est le cadre unique d'analyse

ESG de Candriam, qui comporte trois étapes :

1. Identification des principaux thémes et enjeux ESG par secteur, analyse d la fois

top-down et bottom-up.

2. Sélection d'indicateurs clés de performance et détermination des données/

informations permettant de mesurer la performance des émetteurs.

3. Evaluation qualitative et quantitative de la performance d’'une entreprise selon
les différents thémes, enjeux et indicateurs clés de performance afin de permettre
une intégration ESG significative. lengagement et le vote font partie intégrante de

I'évaluation d'une entreprise.

S'agissant de notre approche ESG, les enjeux en matiére de durabilité sont analysés
selon deux angles différents, mais interconnectés — implication dans les activités
commerciales (top-down) et gestion des parties prenantes (bottom-up) —, et
répondent aux besoins spécifiques de chaque classe d'actifs par une meilleure

gestion des risques de baisse et/ou I'identification d’'opportunités liées & la durabilité.



Analyse des activités commerciales : nous évaluons I'exposition d'une entreprise,
a travers sa génération de revenus, ses actifs, ses dépenses d’investissement, etc.,,
a cing grands défis en matiére de durabilité : changement climatique, gestion des
ressources et des déchets, vie saine et bien-étre, évolutions démographiques ainsi
que numérisation et innovation. Ces tendances environnementales et sociétales
influencent fortement I'environnement dans lequel les entreprises opérent, car elles
influent sur le comportement des consommateurs, la politique réglementaire et le
paysage économique, tout en fagonnant les défis futurs et les perspectives de
croissance & long terme des entreprises. Elles constituent donc des moteurs
importants de risque et de rendement pour les investissements en actions et en

obligations.

Analyse des parties prenantes : nous évaluons la mesure dans laquelle chaque
entreprise intégre les intéréts des parties prenantes dans sa stratégie d long terme.
Les interactions d'une entreprise avec les investisseurs, les employés, les clients, les
fournisseurs, la société et son environnement donnent lieu & des opportunités et &
des risques, et sont donc des facteurs déterminants clés de la création de valeur &

long terme ou de I'exposition au risque.

Toutefois, I'intégration ESG ne peut étre efficace que lorsqu'elle est significative ou
pertinente pour les stratégies d’'investissement et la prise de décision. Il estimportant
de noter que les risques et opportunités ESG varient d'un secteur et d'une région &
l'autre et qu’ils peuvent avoir un impact différent en fonction de I'horizon
d’investissement ou de la classe d'actifs. Il est donc essentiel que les gestionnaires
de fonds, lorsqu’ils prennent des décisions d’investissement, comprennent les enjeux
ESG importants pour évaluer le profil risque/rendement avant de les intégrer dans
le processus d’investissement. L'intégration des critéres ESG demande ainsi une
compréhension approfondie des enjeux d’investissement, ce qui permettra aux
gestionnaires d’investissement d’exploiter le pouvoir des données environnementales,

sociales et de gouvernance pour prendre des décisions d'investissement éclairées.

Lintégration plus large et plus approfondie des critéres ESG sur 'ensemble de nos
investissements garantit que les opportunités découlant des mégatendances ESG
et des risques inhérents aux pratiques ESG des entreprises continueront de stimuler
la génération d’alpha et/ou I'atténuation des risques. Lintégration des critéres ESG
nous permet de remplir notre devoir fiduciaire envers nos clients en prenant en
compte les aspects financiers et extra-financiers afin d'obtenir de meilleurs

rendements ajustés du risque & long terme.
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Intégration des critéeres
ESG pour les stratégies
en actions.

Chez Candriam, nous intégrons les informations et I'analyse ESG aux décisions
d’'investissement en actions afin de mieux évaluer les risques et opportunités
découlant des activités commerciales et opérationnelles des entreprises. Dans le
respect et la préservation de la nature distincte de chaque philosophie et approche
sur I'ensemble de notre gamme de fonds fondamentaux, thématiques et des
marchés émergents, les stratégies d'investissement en actions fondamentales

de Candriam sont impactées & chacun des quatre niveaux suivants :

1. Univers éligible, filtré par le biais d’exclusions
2. Analyse fondamentale des entreprises
3. Valorisation

4. Construction du portefeuille
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Univers éligible
(filtrage négatif)

Dans un premier temps, nous excluons les entreprises qui sont en violation des
principes du Pacte mondial des Nations Unies. Ces dix principes couvrent quatre
grandes catégories : droits de 'homme, travail, environnement et lutte contre la
corruption. 'examen normatif identifie les entreprises coupables de violations graves

et répétées de I'un des principes du Pacte mondial des Nations Unies.

Nous excluons également les entreprises impliquées dans les armes controversées
(armes biologiques, armes chimiques, armes au phosphore blanc, mines
antipersonnel, munitions & dispersion et armes a I'uranium appauvri), le tabac, le

charbon thermique et les régimes oppressifs.

Analyse fondamentale

Les stratégies actions fondamentales de Candriam® prennent en compte les notes
relatives d I'« analyse des activités commerciales » et a I'« analyse des parties
prenantes » dans I'analyse fondamentale ainsi que la « valorisation des entreprises

» comme suit :
Qualité de la direction

Afin d'obtenir une vision élargie de la gouvernance globale et de la solidité de la
direction d'une entreprise, nous évaluons les relations d'une entreprise avec plusieurs
parties prenantes en prenant en compte et en intégrant des informations ESG
qualitatives et des notes ESG quantitatives qui résultent de 'analyse ESG des parties

prenantes.

Suite & I'évaluation de la stratégie, de la stabilité, de I'historique de performance, de
la communication de I'entreprise et d'autres critéres financiers, nous évaluons I'équipe

de direction sur ses relations avec ses parties prenantes.

Lanalyse ESG des parties prenantes est prise en compte dans I'évaluation de la
qualité de la direction. Si la note relative aux « relations avec les parties prenantes
» de I'entreprise s'établit dans le troisiéme tertile de son univers®, la note relative &

la « qualité de la direction » ne peut pas étre « verte ».

Applicable pour les marchés développés (une analyse spécifique est réalisée pour les marchés émergents)
L'univers d'investissement varie selon les stratégies
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Croissance de lI'activité

S'agissant de I'évaluation de la croissance de 'activité, I'analyse ESG des activités
commerciales des émetteurs est prise en compte. Candriam a identifié les principales
tendances & long terme en matiére de durabilité qui influencent fortement
I'environnement dans lequel les entreprises opérent et qui influent sur les défis futurs

de leur marché ainsi que la croissance et la prospérité d long terme.

Les cing tendances clés en matiére de durabilité définies ci-dessus sont analysées
afin d'évaluer le potentiel de croissance en lien avec d'autres facteurs clés du marché,

mais aussi avec le risque réglementaire.

Plus précisément, nous prenons en compte la dynamique de l'offre et de la demande
ainsi que les facteurs de marché, la note résultant de I'analyse ESG des activités
commerciales et les contraintes réglementaires potentielles pour déterminer la note

globale du pilier.
Avantage concurrentiel

Nous effectuons une analyse intrinséque des produits et services, de la recherche
et du développement, du support client et d’autres domaines pertinents pour l'activité
de I'entreprise, y compris les opportunités et les risques découlant des enjeux ESG.
Trés souvent, les critéres ESG ont un impact direct sur le positionnement stratégique
et I'innovation d’'une entreprise par rapport a ses pairs, par le biais de sa marque,
de la position de leader de ses produits/concepts/services, des codts, de la recherche

et du développement, du marketing et de la distribution. .

Nous utilisons les concepts de Porter pour analyser la position concurrentielle de
I'entreprise dans son secteur, comme la menace de nouveaux entrants, la menace

de remplacements et le pouvoir de négociation des fournisseurs et des clients.

Nous vérifions les contraintes réglementaires potentielles et évaluons leur impact
sur 'avantage concurrentiel de I'entreprise, ainsi que les opportunités, comme une
barriere a I'entrée résultant de nouvelles politiques environnementales. Compte
tenu des objectifs climatiques ambitieux de nombreux pays a travers le monde, de
la réglementation subséquente et de la Iégislation régissant les émissions et la
pollution par exemple, nous pensons que les entreprises qui ont des activités
commerciales contribuant de maniére positive et durable & ces objectifs

environnementaux devraient surperformer & long terme.
Evaluation fondamentale finale

Etant donné que les facteurs ESG sont pris en compte dans I'évaluation de la qualité
de la direction d'une part et dans I'évaluation de la croissance de l'activité et de
I'avantage concurrentiel d'autre part, ils ont un impact direct sur I'évaluation globale
de ces deux composantes de lI'analyse fondamentale des actions de Candriaom

ainsi que sur la note attribuée & chacune de celles-ci.
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Par conséquent, I'évaluation ESG est un facteur contribuant & déterminer la couleur/
note finale d'une entreprise, qui déterminera & son tour la pondération de cette

position dans le portefeuille d’actions final.

Pour chaque critére, les entreprises regoivent I'une des notes suivantes : 0 (faible), 1
(moyenne) ou 2 (qualité élevée). Les cing notes sont ensuite compilées afin d’'obtenir
une note/couleur globale des entreprises qui déterminent la « note de qualité » d'une

entreprise : « Qualité élevée » « Qualité satisfaisante » et « Faible qualité ».

Valorisation de I'entreprise

WNous évaluons de maniere approfondie la dynamique de leur rentabilité et de leur
croissance, de la liquidité des fonds propres et de leur valorisation. Notre valorisation
repose principalement sur des modéles DCF utilisant au moins cing années de

prévisions de flux de trésorerie disponibles, sur la base de nos prévisions internes.

Nous ajustons le taux d'actualisation en fonction de la note/couleur finale d'une
entreprise qui prend en compte les critéres ESG. Par exemple, pour les entreprises
ayant une note « verte », nous réduisons le taux d'actualisation dans notre modele

DCF. Cette modification a un impact significatif sur la valorisation DCF.

Construction du portefeuille

Aprés filtrage sur la base de critéres thématiques, sectoriels et/ou géographiques,
I'univers éligible est réduit en fonction des exclusions normatives et des expositions

aux activités controversées.

Au sein de cet univers éligible, le processus repose principalement sur une sélection
de titres bottom-up basée sur des couleurs ; les pondérations du portefeuille sont
fonction des couleurs globales des entreprises. Les écarts de pondération sectorielle
par rapport a 'indice de référence ne constituent pas un objectif stratégique ; ils
résultent de nos convictions sur des titres individuels, avec des contrbles de conformité

top-down et d'autres limites d'écart.

La pondération est fortement impactée par la note de couleur (y compris la note
ESG) et par le potentiel de hausse découlant de notre analyse de la valorisation (qui

tient compte également de la note ESG).

Nous privilégions les entreprises ayant une couleur « verte » dans tous les aspects.
Une entreprise ayant une couleur « orange » aura une pondération plus faible et les
entreprises ayant une couleur « rouge » sont en principe exclues, ou voient leur

position considérablement réduite, selon le processus.
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Intégration des criteres
ESG pour les stratégies
obligataires.

Nous avons le devoir envers nos clients d'évaluer avec précision la solvabilité des
émetteurs auxquels nous prétons de I'argent, mais également d'évaluer la maniére
dont cet argent sera utilisé. Afin de remplir ce devoir, la gouvernance, le changement
climatique ainsi que la prise de conscience sociale sont au coeur de notre approche
d’intégration des critéres ESG appliquée a I'ensemble de nos actifs obligataires afin

d'atténuer les risques pour les investisseurs.

Nous pensons que tous les émetteurs doivent adopter des pratiques de gouvernance
solides. De nombreuses études ont révélé que les émetteurs ayant des pratiques
faibles sont plus susceptibles d'étre impliqués dans des controverses et de sous-
performer par rapport d leurs pairs, ce qui compromet donc leur capacité a
rembourser leur dette. Pour les entreprises émettrices, cela implique des structures
de conseil d'administration et de surveillance appropriées. Pour les €metteurs
souverains, cela inclut les politiques mises en ceuvre pour assurer la stabilité politique

ainsi que la liberté de ses citoyens et éradiquer la corruption.

Nous sommes convaincus que le changement climatique est le principal défi de
notre époque. Le changement climatique amplifiera les risques existants et sera
source de nouveaux risques pour les écosystémes naturels et les systemes humains,
y compris les entreprises et les gouvernements. Comme l'indiquent les Principes
pour I'investissement responsable (PRI), « les marchés financiers n‘ont aujourd’hui
pas correctement intégré la réponse politique & court terme au changement
climatique ». Nous sommes tout d fait d‘accord avec cette affirmation et nous nous
efforgons donc de veiller a ce que les risques liés au changement climatique soient

pris en compte dans I'ensemble de nos investissements.

Chez Candriam, I'intégration des critéres ESG pour les obligations s’articule autour

de trois piliers clés :

1. Une approchetop-down globale

2. Un accent mis sur les facteurs importants
3. Un processus systématique

Une véritable approche d'intégration des critéres ESG repose sur des synergies
entre les équipes d'investissement et les analystes ESG. Chez Candriam, nous avons
mis en place un comité dédié qui réunit nos experts du crédit et de I'ESG pour

discuter des enjeux ESG impactant certains secteurs et cadres réglementaires.
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Une approche top-down
globale

Nous appliquons une approche top-down globale nécessitant une évaluation globale
de tous les aspects de I'exposition d’'une entreprise, d'un secteur et d'un pays aux
enjeux ESG importants. Pour les entreprises, I'analyse ESG de Candriam réalise une
évaluation top- down de la maniére dont les activités commerciales sont alignées
sur les principaux défis en matiere de durabilité et de la maniére dont les différentes
parties prenantes sont gérées. Pour les émetteurs souverains, nous évaluons la
maniére dont un pays gére son capital humain, social et naturel en mettant en

ceuvre des politiques favorables & la durabilité a court et a long terme.

Un accent mis sur les
facteurs importants

Nous nous concentrons sur les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance
qui influent sur la solvabilité et/ou la performance financiére des émetteurs privés
et souverains. Limportance des critéres ESG varie selon les secteurs, les pays et,
parfois, selon les @metteurs. Nous utilisons une approche sectorielle pour identifier
les aspects qui présentent des risques a fortimpact afin d‘améliorer la performance

ajustée du risque.
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Un processus systématique

Ces critéres ESG sont systématiquement intégrés dans les recommandations de
Candriam relatives aux obligations d’entreprise et & la dette souveraine. Notre
analyse ne se limite pas & 'examen des données historiques ; nous appliquons une
approche prospective, ce qui signifie que nous déterminerons la maniére dont ces

facteurs importants sont susceptibles d'évoluer a I'avenir.
Entreprises émettrices

Notre équipe d’analystes crédit/de gestionnaires de portefeuille analyse le profil
d'activité fondamental et le profil financier des émetteurs. Nous intégrons notre
analyse ESG dans le risque sectoriel, le modéle économique et les piliers de gestion

du profil d'activité.

Notre analyse des activités ESG, qui évalue I'exposition du modele économique d'une
entreprise aux cing grands défis en matiere de durabilité de Candriam, est intégrée
dans les piliers relatifs au risque sectoriel et au modéle économique. L'intégration
de l'analyse nous permet d'identifier les risques sectoriels découlant des principaux
défis en matiére de durabilité ainsi que la maniére dont I'entreprise répond & ces
défis.

L'analyse ESG des parties prenantes de Candriom est intégrée dans le pilier de
gestion du profil de I'activité. L'analyse permet d’avoir une vision globale des relations
de I'entreprise avec les parties prenantes, ce qui permet ainsi de mieux comprendre

la qualité de la direction.
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Emetteurs souverains

Nos équipes de gestion de fonds de dette souveraine utilisent le Modéle de risque souverain
de Candriam, qui établit une échelle de risque commune pour tous les pays développés
et émergents, sur la base d'une analyse fondamentale des tendances macroéconomiques
et en matiére de réformes structurelles ou de risque politique. Nous analysons et
catégorisons tous les pays de notre univers de dette souveraine et des marchés émergents
en groupes en fonction de leur profil de risque. Les facteurs ESG sont naturellement intégrés

dans I'évaluation des tendances en matiére de réformes structurelles ou de risque politique.

Nos évaluations en matiére de réformes structurelles ou de risque politique sont fondées
sur des indicateurs environnementausx, sociaux et de gouvernance/gouvernement publiés

tous les ans.

Cesindicateurs de qualité du gouvernement englobent la stabilité politique et le controle
de la corruption, I'Etat de droit, I'absence ou le niveau de violence et de terrorisme, ainsi
que la qualité etle colt de la réglementation. La responsabilité politique implique la mise
en place d'institutions publiques avec des systémes d'audit et de contrdle stricts qui
découragent les pratiques de corruption, une bonne gestion des ressources publiques
et un systéme judiciaire indépendant. Les données proviennent de la base de données
sur les indicateurs du développement dans le monde de la Banque mondiale, mise &

jour tous les ans.

La qualité des institutions et 'évaluation de I'environnement global des entreprises sont
évaluées a l'aide de I'enquéte sur la facilité a faire des affaires. La facilité de création et
de gestion d'une entreprise dans un pays dépend de plusieurs facteurs réglementaires
tels que la protection des droits d la propriété, la qualité de I'exécution des contrats et le
reglement équitable des litiges entre acteurs du marché. Nous privilégions les pays dans
lesquels les investissements sont soutenus et les contraintes réglementaires limitées.
Nous évaluons la capacité des gouvernements & formuler et & mettre en ceuvre des
politiques favorisant la croissance économique. Lindice de facilité a faire des affaires est

publié chaque année par la Bangque mondiale.

La dynamique de réformes structurelles est suivie d I'aide d'indicateurs quantitatifs, tels
que le coefficient de Gini mesurant la pauvreté et I'inégalité, et qualitatifs. Nous évaluons
plusieurs éléments du pays, parmi lesquels la trajectoire de développement, I'équité, le
pourcentage de population en dessous du seuil de pauvreté, la transparence et le droit

de regard, I'Etat de droit, la voix et la responsabilité, ainsi que la stabilité politique.

Limpact environnemental, & I'aide de mesures de I'empreinte écologique et des capacités
biologiques du pays, est également évalué. Les données sur la pauvreté et I'inégalité, y
compris le coefficient de Gini, sont publiées par la Banque mondiale. Les données

écologiques proviennent du Global Footprint Network et sont publiées tous les ans.

L'évaluation de l'efficacité et de la durabilité du cadre de politique monétaire d'un pays
est mesurée par I'indépendance et la crédibilité de la Banque centrale. Lobjectif d'inflation
renforce la crédibilité d'une banque centrale et son engagement & gérer l'inflation. Ces
variables sont analysées, saisies et mises d jour individuellement par I'équipe dédiée &

la dette des marchés émergents de Candriam.
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31décembre 2019 expérimentés et engagés responsable

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

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

Le présent document n‘est pas une recherche en investissement telle que définie & I'article 36, § du réglement délégué (UE) 2017/565. Candriam précise que
I'information n‘a pas été élaborée conformément aux dispositions légales promouvant I'indépendance de la recherche en investissements, et qu'elle n‘est
soumise & aucune interdiction prohibant I'exécution de transactions avant la diffusion de la recherche en investissements.

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour I'investisseur, le prospectus et tout autre

information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans
une langue nationale pour chaque pays ou le fonds est autorisé & la commercialisation.
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