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1. PANDEMIE
Une course contre le virus
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Le nombre de nouveaux cas vient de baisser dans la plupart des pays
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Dans I’'Union Européenne toutefois, les systemes hospitaliers restent sous tension
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Le cas israélien montre qu’une vaccination de masse peut étre efficace
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Les rythmes de vaccination sont toutefois tres inégaux selon les pays
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Sans accélération du rythme de vaccination, il faudra des mois pour que « I'immunité de groupe »
soit atteinte dans I’'Union Européenne, alors que les Etats-Unis devraienty parvenira I'éteé
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j 2. ECONOMIE MONDIALE
3 Un rebond de Pactivité..

et du prix des matieres premiéres
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En janvier, le FMI a révisé sa prévision de croissance mondiale a 5.5% pour 2021...
mais mis en perspective, le rebond attendu est loin d’étre impressionnant

Révision des prévisions de PIB réel du FMI
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Le commerce mondial et la production industrielle ont poursuivi leur redressement

Production industrielle
(janvier 2019 = 100, secteur manufacturier)
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Les prix des matiéres premiéres sont réecemment montés: la hausse de la demande chinoise...

Prix réel des matieres premieres

(1990=100, indices GSCI
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... des stocks bas et la spéculation semblent y avoir contribué
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: s Une économie soutenue... avec modeération !

The 128th Canton Fair in Guangzhou, China, October 16,
2020. /Xinhua

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY




Apreés une forte baisse, I'activiteé est repartie...
méme dans les secteurs des services les plus affectés
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Le ralentissementobserveé au début de I'année 2021 devrait étre temporaire
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L'investissement a repris, mais les autorités ont pris des mesures
pour éviter un emballement du marché immobilier
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Pékin a durci la réglementation sur les
émissions obligataires des promoteurs
immobiliers afin de les obliger a reduire
leur endettement.

Par ailleurs, un systéeme a été mis en
place qui vise a limiter la part de
'encours des préts immobiliers (y
compris hypothécaires) dans le total des
préts en Renminbi. La croissance des
préts immobiliers devrait par
conséquent étre désormais proche de
celle du total des préts.



Le PIB est revenu sur sa trajectoire pre-crise : les autorités vont essayer de I'y maintenir
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Depuis I'été dernier, le yuan s’est fortement apprécie contre le dollar

Taux de change Yuan / Dollar Balance des paiements
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4. Etats-Unis
Une reprise dopée par le Budget
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Nouveaux cas déclarés et déces par jour
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L’économie a ralenti a la fin de ’'année derniere,
mais la progression des dépenses d’investissement s’est poursuivie

PIB et ses composantes
(T12019=100, volume)
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Consommation et ventes au détail

La consommation a été forte en début d’année... surtout celle des ménages a bas revenus

(janvier 2019 =100, nominal)
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Le bas niveau des taux d’intérét a soutenu 'immobilier résidentiel
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La reprise de I'investissement productif devrait soutenir I'activité en 2021

Le poids dans l'investissement

des secteurs affectés par la Covid est relativement faible
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Malgreé le rebond de I'activité, il manquait toujours 9 millions d’emplois en février 2021
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: 80 En 2020, les emprunteurs ontretiré
Comment I'argent du CARES Act 188 milliards de dollars a
a-t-il été utilisé ? 60 -lPoccasion d'unrefinancement -} -
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La politique économique a permis d’éviter une détérioration trop marquée
de la situation financiere des ménages

Cash out refinancing
(milliards de dollars)

Dépensé

Mis de c6te Remboursement 300

(flux annuel sur 12 mois, milliards de dollars)

de dette

Premier chéque de 2400 $ 200
Indemnités chémage 100-
Destination d’un éventuel
autre chéque 0
-100
Sources : Refinitiv Datastream, Candriam -200 T T T T T T T
ars 2001 08 10 12 14 16 18 20 22

Nouveaux préts hypothécaires par score de

crédit

1200

900

6007

soo ity

0
03 05 07 09

YR
i Wl

| 760+

660-719
620-659

11 13 15 17 19

Dépbts des ménages
(variaton surun an, milliards de dollars)

<620

3000

2000+

1000

Surcroit de
dépbts de

$2000 milliards
(10% du PIB)




Si les Etats et collectivités locales ont bénéficié d’aides importantes,
la situation financiere de beaucoup de villes reste délicate

Recettes fiscales et dépenses

des Etats et collectivités locales
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Fin 2020, les Etats et collectivités locales avaient
recu 230 milliards de dollars de transferts fédéraux

de plus que
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L’American Rescue plan va fournir un soutien massif aux chomeurs,
aux ménages a bas revenus et aux Etats et collectivités locales

Principales mesures Effet surle
P déficit
Versementd'un chéque de 1400$ parpersonne $422Md
Prolongation des programmes de chdmage jusqu’au 6
. . $246Md
septembre avec un supplémentde 300$ par semaine
Aide aux Etats et collectivités locales $350Md
Programme national de vaccination, tests etautres
. DR $85Md
efforts enlienavec I'épidémie
Réouverture des écoles etaugmentation des transferts
. . $170Md
aux écoles etaux colleges
Extension du Child Tax Credit, Child Care Tax Credit $143Md
et du Eamed Income Tax Credit pourun an
Aide d’urgence aux locataires et aux sans-abri $30Md
Aide au remboursementdes préts hypothécaires $10Md
Autres mesures $470Md

Coiit total $1 900Md

Sources : CRFB, Refinitiv Datastream, Census Bureau, Candriam
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L’épargne excédentaire va continuer de monter... et les dépenses de consommation
pourraient étre poussées nettement au-dessus de leur tendance antérieure !
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Un scénario de croissance au-dessus de la tendance passée répondrait aux objectifs de la Fed
et du Trésor, sans nécessairement conduire a un dérapage de I'inflation

Investissement productif
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Malgre I'accélération récente des prix a la production,
ramener l'inflation sous-jacente durablement au-dessus de 2% prendra du temps !

Prix sous-jacents a la consommation

et a la production
(% glissementannuel)
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A court terme toutefois, les prix a la consommation vont rebondir
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Le déficit budgétaire resteraimportant en 2021
et la hausse du poids de la dette dans le PIB va se poursuivre
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Malgre la poursuite des achats de la Réserve fédérale,
le secteur privé va devoir absorber une masse considérable de titres du Trésor

Emissions de titres du Trésor
(milliards de dollars)

Décomposition _ —
du taux é 10 ans du Trésor finaBr?cseoane?leu Emissions Bons  opligations d\lﬁaégar‘::;?e SOIdei d(ljj
; compte du y
(0/) Trésor nettes du Trésor duTrésor Trésor Notre pl'eVISIOI'l
0 A Y r
4 T 2 O e T12020 365 481 241 240 116 516 du taux a 10 ans du Trésor
auxa court terme anticipes T22020 1526 2745 2422 323 1219 1734 (%)
T3 2020 401 469 51 520 68 1802 3.0
T4 2020 648 605 65 670 43 1760
2020 2940 4300 2547 1753 1360

Achats de la Fed 162 2205
Reste a absorber par le secteur privé 2385 -453

La partdesbons du Trésor reste constante a 23.5%

2021 3527 2167 805 1362 -1360 400
Prime de terme Achats de la Fed . 960
Reste a absorber par le secteur privé 402
13 14 15 16 17 18 19 20 21 La partdesbons du Trésor revient a 15%
2021 3527 2167 -1289 3456 -1360
Achats de la Fed 960
Reste a absorber par le secteur privé 2496

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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4b. Memo
Pressions a la baisse sur la partie courte de la
courbe
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Alors que les grandes banques américaines disposent déja de réserves importantes,
le Trésor a indiqué sa volonté de réduire les dépéts qu’il détient aupres de la Réserve fédérale

Espéces et réserves* détenues
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Sources : Refinitiv Datastream, Réserve fédérale, Candriam

Mars 2021

3500

3000~
2 500-

20007

1500
1000
500

1 400 mds de dollars qui
vont étre ramenés a 800
mds a la fin du premier
trimestre et a 500 mds
d’ici le milieu de Pannée
2021

0

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY




Pourquoi le Trésor doit-il reduire le montant de ses dép6ts aupres de la banque centrale ?

Le solde du compte du Trésor a la Fed doit retrouver des niveaux plus normaux avant |'expiration
de la législation sur le plafonnement de la dette le ler aolt 2021 : en vertu de la loi budgétaire
adoptée en aolt 2019, le solde créditeur du compte du Trésor a la Fed doit étre ramené a 133
milliards de dollars d'ici aolt 2021.

Le programme de relance de 900 milliards de dollars adopté fin 2020 a réaffecté environ 570
milliards de dollars de fonds non dépensés du CARES Act, principalement des fonds non
utilisés du Paycheck Protection Program (PPP) et des facilités de crédit de la Réserve
fédérale : cela expligue en partie pourquoi le solde du compte du Trésor est si éleve.

Une partie de la réduction du solde du compte du Trésor pourrait étre lié a la conversion en
subventions des préts déa accordés dans le cadre du PPP. Jusqu'a présent, cette
conversion a été plutét lente, avec environ 170 milliards de dollars convertis entre octobre et

début mars 2021.

Le reste de la réduction du solde du compte général du Trésor sera lié au financement de
dépenses supplémentaires (ou au remboursement de titres du Trésor).

Sources : Réserve fédérale, Candriam CAN D RIAM @
WA
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Si les préts du Paycheck Protection Program (PPP) sont transformés en subventions,
le montant des réserves des banques augmentera... mais pas la taille de leur bilan

Réserve fédérale

Réserves 7‘

Compte \4
du Trésor

Pas de changement de la
taille du bilan de la Réserve
fédérale

Source : Candriam
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Si le Trésor tire sur son compte pour financer une hausse des dépenses publiques,
la taille des bilans bancaires augmentera

Le gouvernement utilise LT T -~

son compte & la Fed pour ="~ RNy

payer ses dépenses, ep-” ”\\

3 o loccurrence des trangfefts _ S Ménaaes
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h | " Hausse des réserves des banques...
Pas de changement de Ia taille et de la taille de leur bilan.

du bilan de la Réserve fédérale

La taille du bilan de nombreuses banques américaines pourrait étre contrainte par le Supplementary Leverage Ratio.
Pour faire face a une augmentation des réserves de 1 000 milliards de dollars, les banques pourraient devoir augmenter
leurs fonds propres.

Sources : Credit Suisse, Candriam CAN DRIAM %%
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La hausse des réserves aura des répercussions sur I’ensemble dés taux du marché monétaire
et exercerﬁ une pression a la baisse sur toute la partie courte{de la courbe
)
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Les fonds monétaires pourraient fournir un débouché aux réserves excédentaires des banques,
mais avec des taux reverse repo* a zéro, ces fonds ne sont pas tres attractifs !

Le marché du repo
(y compris marché des fonds fédéraux, milliards de dollars)
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Fin 2020, le PIB était encore treés en-dessous de son niveau de fin 2019...
dans les pays du Sud en particulier

PIB réel de la zone euro

4 plus grands pays de a zone euro
(T12019=100)
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La consommation et I'investissement en équipement étaient loin
d’avoir retrouvé leurs niveaux d’avant crise

Composantes du PIB réel
(T1 2019 = 100)
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Les indicateurs récents laissent attendre une amélioration dans le secteur manufacturier
mais l'activité reste toujours déprimée dans le secteur des services

Tendance de production a 3 mois
(enquéte de la Commission européenne)
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Le rebond attendu de la croissance mondiale devrait soutenir la reprise...

Exportations hors zone euro
(% glissement annuel, contribution, volume)
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... en Allemagne en particulier

Contribution a la croissance allemande du commerce extérieur par région ou pays
(% du PIB, lissage sur 3 mois, nominal)
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Les pays du Sud vont toutefois continuer de souffrir de la baisse du tourisme

Exportations de biens
(2006 = 100, nominal)

Exportations de services
(2006 = 100, nominal)

200
. s 2207

Allemagne
1604 ----coooooEMAE e A/ 1. 180- Allemagne
140 7= PSS | France
120 \ / 1407
100 ﬁ\/j . | alie

100 e v\

0 T T T T T T T T T T T T T T
06 08 10 12 14 16 18 20 8006 08 10 12 14 16 18 20

Solde extérieur des services Solde extérieur des services de

. (% du PIB)

Grece

France

Allemagne
0 12 14 16 18 20 0 12 14 16 18 20

Mars 2021 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY




Les stocks des entreprises sont bas

mais une partie du rebond attendu profitera au reste du monde

Opinions des entreprises sur le niveau de leurs stocks
(enquéte de la Commission européenne)
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L'investissement en équipement devrait continuer de se normaliser avec la demande...

Investissement en équipement et demande percue
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... mais le résultat d’exploitation des entreprises s’est fortement contracté dans beaucoup de pays
et la demande de crédits d’investissementreste faible

Pertes de résultat d’exploitation
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La « derniéere » vague de Covid a pesé sur la consommation,
mais les indicateurs en temps réels laissent attendre une amélioration

Indice de mobilité de Google
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L’action des gouvernements a permis d’éviter une forte montée du chémage...

Taux de chémage
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... mais les taux d’emplois des hommes agés de 25 a 54 ans et des jeunes ont baissé...
notamment dans les pays du Sud de I'Europe ou ils étaient déja bas !

Personnes agées de 15 a 24 ans
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La perception par les ménages de la situation du marche du travail pese sur la confiance

Zone euro
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La distanciation sociale a conduit les ménages a « mettre de cété » 500 milliards d’euros...

Taux d’épargne des ménages

(% du revenu disponible)
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... principalement sous la forme de dépots bancaires

Variation des dépéts des ménages sur les 12 derniers mois

(milliards d’euros) (% du PIB du pays)
700 8
Total des dépots France
0 Tl A I
] e VA Belgique

4001

3007

2007

Dépdts avue

100

Mars 2021

""""""""""""""""" AT KT A mANR R Atter
______________________________ 2 A e
I I I I I IO T T T T
16 17 18 19 20 21 6 17 18 19 20 2

Monnaie en circulation
160 (variaion surun an, milliards d’euros)
£ e
(10 i
(10 [0 i
T
PIE T VLTI, R ——
40 ' '

19 20

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

agne

Placements des ménages
(milliards d’euros, rythme annuel)

1000
800
600

Total

Nu

Actions

-200

Par'lts de; fonI S rputulels | | | | |

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

CANDRI

méraire et

dépots

AM <

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY



Si les politiques budgeétaires nationales ont nettement atténué les effets de la pandémie,
les gouvernements comptent maintenant sur le seul plan de relance européen pour stimuler la reprise

. ] o o Recovery and Resilience Facility
Variation cumulée du déficit public ajusté du cycle (milliards d'euros)
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En moyenne dans la zone euro le PIB devrait revenir sur sa tendance passée a la fin de I'année,
mais dans certains pays le retour a la « normale » sera plus lent

PIB réel par pays
(T4 2019 = 100)
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Avec une reprise « incomplete », I'inflation n’a pas de raison d’accélérer durablement

Indice des prix a la consommation Prévisions
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Dans ce contexte, la BCE devrait continuer de faire tout ce qu’elle peut pour soutenir la croissance

Inflation sous-jacente et

prévisions de la BCE
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Emissions nettes des gouvernements
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“The size of the movements is not such that
this is a particularly worrisome development.”
Jens Weidmann

“There is reason to be optimistic about the
second half of the year when the lockdowns
will be lifted... What the market is actually
doing is pricing that optimism.”

Klaas Knot

“Yields have risen from very low levels”
Luis de Guindos

“There are other elements in this tightening of
financing conditions, including excessive
spillovers and tensions on the term premia. In
SO much as this tightening is unwarranted, we
can and must react against it, starting with an
active flexibility of our PEPP purchases.”
Villeroy de Galhau
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Memo: équilibre du marcheé obligataire
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Hausse des actifs risques, baisse des actifs les plus srs

Wll I|erformances depuisle débutde 'année en deviselocale (au 09/03/2021)

o]] r 30.3%
Copper 14.2%

Japanese Equities 6.0%
EMU Equities 5.8%
UK Equities 5.1%
US Equities 2.9%
Emerging equities 2.3%
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High Yield US r0.4%

Alternative Investments

Euro Zone Bonds -2.3%
US Gvt Bonds -3.8%
Emerging Markets Bonds HC -5.2%
Emerging Markets Bonds LC -5.9%
Gold -9.4%
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La hausse acceéléerée des taux a déclenché une rotation des styles...
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https://thenounproject.com/term/americas-map/885984
https://thenounproject.com/term/europe-map/224029

... et a pesé sur le sentiment des investisseurs.
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PERFORMANCES DEPUIS DEBUT 2021

De la marge pour des flux additionnels vers les actions, surtout en Europe

»  Flux cumulés depuis 2017 ($M)
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WFlux cumulés depuis Jan 20 (% encours)
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SCENARIO D’ALLOCATION GLOBALE

Les bonnes nouvelles économiques sont le moteur de I'expansion

L'expansion des PMImanufacturierss'accélere
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Servicesvs Industrie: un grand écarta combler
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SCENARIO D’ALLOCATION GLOBALE

Un boom de la consommation se profile

e Le « reflation trade » pourrait bien passer a la phase
suivante avec la réouverture de I'économie.

e L'impact des restrictions de déplacement sur la
consommation, combiné a la hausse des revenus
stimulée par le plan de relance, ont laissé aux

consommateurs d'importantes réserves d'épargne.

e L'excédent d'épargne des ménages a fortement augmenté
dans le monde...

© Allrights reserved
Sources: Bloomberg ©, Evercore ISI© , CandriamCross Asset Strategy
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https://thenounproject.com/term/economy/1524460

Comprendre le comportement post-vaccinal

BAL airline spending, index, June 2020 average =1 for each demographic group, 14-day moving
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https://thenounproject.com/term/plane/2869627
https://thenounproject.com/term/money/2441219
https://thenounproject.com/term/food/2253495
https://thenounproject.com/term/credit-cards/942014

Reflation = REprise + inFLATION

Le flux de nouvelles récentes marque unchangementpar En conséquence, le positionnement "reflation" a repris du
rapportaplus d'unedécenniede surprisesnégatives sur terrain
I'inflation
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0.00 . ;
\
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-50 -
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—— Inflation surprises in the US — Positionnement "Reflation" (VIX, Short JPY, Short 10y, 3m
eurodollar, Oil, Copper, SPX), Z-score
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SCENARIO D’ALLOCATION GLOBALE

Ry SE
Facteurs de hausse des rendements obligataires

Chocdelademande

Quand les rendements obligataires, les anticipations d'inflation et les
valorisations des actions progressent en paralléle, cela peut étre attribué

a une demande plus forte, poussant la croissance et Inflation a la
hausse

Chocde l'offre - 1973

Quand les rendements obligataires et les anticipations d'inflation

progressent, mais que les valorisations des actions diminuent, cela peut
étre attribué a un choc d'offre - comme une baisse de I'offre de pétrole -

qui pousse linflation & la hausse mais freine la croissance

Choc de politigue monétaire - 2013

Siles rendements obligataires augmentent mais que les valorisations

des actions et les anticipations d'inflation diminuent, cela peut étre

attribué aux anticipations de resserrement des conditions monétaires

© Allrights reserved
Sources: Bloomberg ©, Goldman Sachs ©, CandriamCross Asset Strategy

Troy Matheson and Emil Stavrev: “News and Monetary Shocks at a High Frequency: A Sinple Approach”, IMF Working Paper, September 2014, https://www.inf. orglexternal/pubs/ft/wp/2014/wp14167. pdf
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Facteursderendementdes obligations

Monetary Policy
Demand shock Supply shock

10y Yield + + +
S&P500 CAPE + - -
Inflation expectations + + -

Décompositiondes facteurs derendement

obligataire
bp bp
40 —— FC3 (Policy) r 40
a5 m— FC2 (Inflation) EL
a0 FC1 (Growth) an
— 10y Bund

coreene s Residual

1 L _
Jan-2021 Feb-2021 Mar-2021

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14167.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14167.pdf

Positive slope

Inverted slope

SCENARIO D’ALLOCATION GLOBALE

L'impact sur les obligations et les actions

Historiguement,le meilleur environnement pour les actions est une pente des taux positive avec un mouvement
de pentificationde lacourbe destaux.

Performances moyennes du S&P500 sur différents horizons

Courbe des taux US, pics boursiers et phases de récession . , .
temporels en fonction de I'environnement de la courbe des taux
400 199 - Pente positive de la _ )
' courbe . Courbe inversée
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T Steeper
01 0.4% -

-100
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La crédibilité des banques centrales est essentielle dans cette phase de transition

Il Taux delaFedvs Anticipations B= swaps d’inflation US
0.5% -
04% -
0.31%
0.3% -
- /
0.125%
01% | —
0.0%

Mar-21 Sep-21 Mar-22 Sep-22 Mar-23 Sep-23
——Fed Funds Rate ———FED Dots

@ US: les plusrécents resserrements du
soutien monétaire

Delay betweenevent and date of first
Date : :
rates increase (in months)
Tapering Announcerrents  [SSSSERI T :
End of QF 3 Oct-14 -13 : 0.0 - -0
First Rates Increase _ [ISSTI ; U T
Balance Sheet Reduction Sep-17 22 :
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VERS LA REPRISE

Valorisation des actions, plus attractive que les obligations

PE 12 months Forward : US Prime de Risque Actions
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6 4
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— Equity Risk Premium
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VERS LA REPRISE

La croissance des bénéfices va étre le principal moteur de hausse

US EPS Growth by fiscal year
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VERS LA REPRISE

Reprise forte des bénéfices attendue en 2021
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» Aux Etats-Unis, grace a la résilience des
secteurs IT, Services de Communication,
Santé et consommation non cyclique, les

bénéfices en 2020 ont moins souffert
gue prévu.

Pour 2021, les analystes prévoient des
bénéfices supérieurs de 19 % a ceux de
2019.

Les bénéfices des entreprises
européennes ont été beaucoup plus

touchés par la crise de Covid mais
devraient retrouver en 2021 leur
niveau de 2019.
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https://thenounproject.com/term/europe-map/224029
https://thenounproject.com/term/americas-map/885984

VERS LA REPRISE

Secteurs ameéricains : des valorisations globalement cohérentes avec la profitabilité

Valorisationdes secteurs US (P/BV) ROE vs P/B =Secteurs US
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VERS LA REPRISE

Rotation des actions en faveur des titres « value »

A

*Q‘ Plus de rattrapage a prevoir

= MSCI Europe (Growth - Value) weight difference ® YTD Excess Return vs. MSCl Europe
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Source: Bloonmberg ©, CandriamMulti-Asset Strategy
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—— MSCI Europe (Growth / Value) Net TR —— German 10y yield (rhs inverted)
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VERS LA REPRISE

Au sein du credit, la quéte du rendement se poursuit

US & Europeaninvest. Grade - Yield to Worst %
10.0

7.5
5.0
2.5

,0.0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporates —— Bloomberg Barclays US Corporate

Les spreads sont revenus a des niveaux historiguement bas, ne laissant que peu de place a l'appreciation...

US & EuropeanHigh Yield - Yield to Worst %

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— Bloomberg Barclays Pan-European High Yield —— Bloomberg Barclays US Corporate High Yield
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VERS LA REPRISE

Or : un environnement plus tendu sur le court terme

mmm Cequelona
observé...

Une forte corrélation négative avec la

variation des taux réels (a-0.9)
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https://thenounproject.com/term/gold/2061728

VERS LA REPRISE

Matieres premieres : des contraintes d’offres differentes

L’offre du pétrole augmente mais devraitrester en Matieres premiéeres—équilibre offre— demandeen % de la
dessousduniveau de croissancedela demandeen 2021 : demandeen 2021
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CONCLUSION

Messages clées

A %2 @

Reprise attendue ... La haussedestaux seralimitée par... Positionnement pour un “reflation
trade”

... plus globale et plus solide ... 'intervention des banques centrales et la disparition

M H) . K6 H) t) - LE) L. . L, .
progressive de I'argument: “ll n’y a pas d’alternative Positif sur les actions européennes, bancaires, small

cap, matiéres premiéres; négatif surlesobligations
gouverpdmentales

Lacrédibilité des banques centrales est
essentiellepour entrerdansunrégimede
croissance

Des marchés entransitionvers

o Implications pour I'allocation
unenormalisation

d’actif

o

Hausse de l'incertitude sur les

politiques monétaires Nouveau leadership pour les titres «value» Une approcheéquilibrée
Mais des taux plus élevé et une pentification de Favorisant les titres européens et les flux entrants Se positionner pour la suite: consommation
lacourbe restent compatibles avec une hausse d’actions non cyclique (US, Europe), ies gagnants de
des actions tant que Ia’cr\oissance économique long terme (Ecologie, actions domestiques
accélere chinoises, Dax, Santé)

AN
Source: CandriamMulti-Asset Strategy CA N D R I A M ‘\@f
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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
investissement et ne confirme aucune transaction, sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les données et
sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas étre exclues a priori. Candriam ne peut étre tenue responsable de dommages directs ou
indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent étre respectés a tout moment; le contenu
de ce document ne peut étre reproduit sans accord écrit préalable.

Attention : les performances passeées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument financier,
d’un indice financier, d’'une stratégie ou d’un service d’investissement ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas
garanties.

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 Pinvestisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur
les gains. Si ce document fait référence a un traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque
investisseur et peut évoluer.

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l'investisseur, le prospectus et tout
autre information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds. Ces informations sont disponibles en anglais
ou dans une langue nationale pour chaque pays ou le fonds est autorisé a la commercialisation.
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