


& 1. Economie mondiale
' Sous tensions...
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Début 2022, les tensions sur I'offre semblaient commencer a s’apaiser...
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... les turbulences liées a la guerre en Ukraine vont retarder la normalisation des conditions de
production et ont provoqué une explosion du prix des matiéres premiéres
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Mémo : I'Ukraine et la Russie sont parmi les plus gros exportateurs de céréales

Exportations de blé Importateurs de blé et de mais en provenance d’Ukraine
(en % des exportations mondiales) i (% des exportations, 2019) .
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Prix a la production américains depuis 1915

80

Mise en perspective, la flambée actuelle des prix est impressionnante...
surtout pour les matiéres premiéres !
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2. Chine
Un objectif de croissance ambitieux...
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n Mars 2022

Apres un ralentissement, la croissance devrait progressivement accélérer...
d'autant que I'objectif fixé par les autorités est ambitieux
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Lors du Congres National
du Peuple, les autorités
ont fixé a 5,5 % l'objectif
de croissance pour 2022.
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La réorientation du crédit voulue par les autorités pése sur I'investissement résidentiel

Evolution des encours de préts
(% glissement annuel)
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La construction et I'immobilier représentent 30 % de la demande finale

La demande finale adressée aux secteurs de la
construction et de 'immobilier est plus de deux fois
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Sans un redressement des mises en chantier,

la croissance risque d’étre fortement et durablement freinée

Construction résidentielle
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3. Etats-Unis
« Le marché du travalil
est extrémement tendu »*

Jerome Powell
Nominated for second term as Chair of US Federal Reserve

(*) Semiannual Monetary Policy Report to the Congress
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Mars 2022

Le PIB a fortement augmenté au quatrieme trimestre de 2021...

PIB et ses composantes
(T12019 = 100, volume)
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... soutenu notamment par la reconstitution des stocks

Consommation
(janvier 2018 = 100, volume)
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Les tensions dans le secteur manufacturier freinent toujours la production

et ont cessé de se détendre depuis février
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Les investissements des entreprises devraient continuer a soutenir la croissance en 2022
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La hausse des prix et des taux hypothécaires rend I'acces a la propriété immobiliére plus difficile...
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Ventes de maisons et « accessibilité »
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.. mais compte tenu du retard de construction,

I'investissement résidentiel restera soutenu pendant encore plusieurs mois

Mises en chantiers et
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Le soutien budgeétaire s'est estompé, mais le rythme élevé des créations d'emplois et I'excédent
d'épargne accumulée — encore intact — devraient permettre a la consommation de rester soutenue
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Seul le projet de loi bipartisan sur les investissements dans les infrastructures a été vote,
le projet de loi Build Back Better semblant lui « enterré »

Build Back Better
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> Plafond de la dette

Le 15 décembre 2021, le Congrés a
voté le relevement du plafond de la
dette de I'Etat fédéral américain de 2
500 milliards de dollars. Cela devrait
lui permettre de couvrir ses
obligations jusqu'en 2023.

> Le Budget 2022 a finalement été voté
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Le gouvernement fédéral est désormais financé jusqu'a fin septembre. Le
projet de loi adopté par le Congrés comprend plus de 1500 milliards de
dollars de dépenses — 6% de plus que l'année précédente — incluant le
budget supplémentaire pour la guerre en Ukraine.

Le crédit d'impdt pour la garde d'enfants (Child Care Tax Credit) n‘a pas été
prolongé en 2022 : les familles perdront 190 milliards de dollars (soit 1% du

revenu disponible).



Malgré de fortes turbulences, la croissance américaine devrait dépasser 3 % en 2022...
sauf si le prix du pétrole passe a 150 $ et s'y maintient !
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L'économie américaine est maintenant a « 'emploi maximum »
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La faiblesse de la main d’ceuvre encore disponible

rend nécessaire une forte décélération des créations d’emplois
Personnes en dehors de la population active

mais souhaitant travailler Une estimation généreuse de la réserve de main d’ceuvre
(% de la population en &ge de travailler)
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Mars 2022 population active (soit 40 000 emplois par mois) !
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Le dynamisme du marché du travail pousse les salaires a la hausse...

Evolution du marché du travail comparé a « 'emploi maximum »

“Maximum”

R
Job stayer hourly earnings UR S UR U6

Long-term
unemployment

UR Black &
African-American

Median hourly earnings

& Low skill median
. £ hourly earnings

Février 2022

UR Hispanic

UR White
Job openings rate

Black & African-American

Initial claims women employment rate*

Février 2020

Hispanic women
employment rate*

White, women

employment rate*
Black & African-American men
employment rate*

White men employment rate*

Hispanic men employment rate*

(*) 25- to 54-year old

Mars 2022

Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam

Salaires et démissions volontaires

(%)
3.6 5
3.0 S & 4
Taux de demlssmns/
rrrrrrrr -3

AP \Volontaires ,JJW
N ARv.can

1.2 ‘ !
01 04 07 10 13 16 19 22

Salaires médians
(% glissement annuel)

6 M """"""""""""""""" Salariésayant [
A changé d’emploi_

3 |Salariés ayant \
conserve leur
emploi

1 T T T T T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22



... en particulier pour les travailleurs a bas salaires
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« Si les salaires devaient augmenter de maniére persistante et
significative par rapport a [linflation et aux gains de
productivité, cela pourrait exercer une pression a la hausse
sur les prix ou une pression a la baisse sur les marges, et
vous pourriez vous retrouver dans ce que nous appelons une
spirale salaires-prix. Nous n’y sommes apparemment pas. La
productivité a été trés élevée. » J. Powell, 3 novembre 2021

Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam

Salaires horaires

120
116
112
108
104
100

(janvier 2019 = 100)

Bas salaires /~ Loisirs
A f
(18426%) / / Comme

/dedéts

erce
il

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Transpprt
22
Salaires moyens 120 Salaires élevés
(294 339) e (36 4 459)
Sante Finance
Secteur manufactur Activités

biens non durables.

/
W """"""""""" 112
///

de gros

-
108 /%/

p

spécial|sées,
scientifiques
et techniques

Secteur

19 20

manufacturier, 104 A 2
biens durables. 100 P Utilities

21 22 19 20 21

CANDRIAM €

22

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY



N - O -~ NN W b O O

Jusqu'a présent, I'accélération de l'inflation a été en grande partie
le reflet des déséquilibres durables provoqués par la pandémie

Contribution a l'inflation totale
(CPI, % glissement annuel)
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La hausse des loyers devrait encore accélérer

Formation des ménages

(millions)
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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La persistance des tensions sur les chaines d'approvisionnement
pourrait maintenir l'inflation a un niveau relativement élevé

Délais de livraison de I'lSM et inflation

Délais de livraison (-6M) [E.D.]

Inflation sous-jacente des
secteurs sous pression
(% glissement annuel)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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65 fin 2022, une inflation sous-
jacente dans les services qui
accélére et un prix du baril de
pétrole a 110$.
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Ayant atteint son objectif d'emploi maximum et confrontée au maintien de tensions sur I'offre,
la Réserve fédérale n'a pas d'autre choix que de resserrer — prudemment — sa politique monétaire

Anticipations des taux des fonds fédéraux Taux d’int?/r(;et a10ans
(%) %
25 3.0
20 i

Déc. 23

Jm Déc. 22

1.5 [fvv |

1.0 fj“n¢“¢uﬂ A
0.5

Taux des
0.0 T e fonds fédéraux 0.0
Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun 19 20 21 22
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La taille de son portefeuille donne a la Fed un levier supplémentaire pour freiner l'activite...
si cela s'avérait nécessaire !

Passif del I_a Réserve fédérale Titres détenus en direct
(milliards de dollars) (milliards de dollars)
10 000 10 000
Total Normaliser la taille du bilan
8000 f“‘ d,e Ia. Fed Impllque Un.e 8000
\ reduction de son passif
Reserves + reverse repo "/ \ d'environ 3 000 milliards de
6 000 J dollars. 6 000
\
\
4000 / ™\, ‘-“ Elle pourrait étre réalisée 4000 &
\ en vendant une partie des
! titres qu’elle détient.
2000 e e gl 2000
P s . -= 700 Cela pourrait passer par la
e mefggw — vente de la totalité de son 0 — — —

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 portefeuille de MBS*. 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

(*) “In the longer run, the Committee intends to hold primarily Treasury securities in the SOMA,
thereby minimizing the effect of Federal Reserve holdings on the allocation of credit across
sectors of the economy.”

Principles for Reducing the Size of the Federal Reserve's Balance Sheet, January 26, 2022
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4. Zone euro
Un exercice d’equilibriste pour la BCE

EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Christine Lagarde
Conférence de presse BCE, 3 Février, 2022
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A la fin de 2021, I'activité avait retrouvé son niveau d'avant la pandémie

Composantes du PIB

(T12019 =100, 4 grands pays de la zone) Croissance du PIB par pays
110 (% par rapport a T4 2019, T1 2020 — T4 2021)
, 105 +2.8
PIB réel de la zone euro 3
(T12019 = 100) 100
105 95
90 -
100 - J— 85 V Consommation
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o5 80 ‘ ‘
19 20 21
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V 105 ’ A
85 100
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920 \ ,,,,,, Equipement
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La vague Omicron a eu moins d'impact sur I'activité que les précédentes

Indice de mobilité de Google
(% comparé a janvier 2020, lissage sur une semaine)

Commerce de détail et loisirs

l,/J Allemagne

Feb May Aug Nov Feb May Aug Nov Feb

Transports en commun
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Mars 2022

20
0
-20
-40
-60
-80

-100

20

-80

-100

Commerce de détail et loisirs

e

il

Feb May Aug Nov Feb May Aug Nov Feb

Ital‘ie

\7 7 /| France

Transports en commun

Italie

Feb May Aug Nov Feb May Aug Nov Feb

Sources : Refinitiv Datastream, Google Mobility, Candriam
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La production de services n'a été que temporairement affectée

Enquéte de la Commission européenne

Anticipations d’emploi des entreprises

Indi PMI o .
dices Production a trois mois
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Sources : Refinitiv Datastream, Blgpmberg, Candriam
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Les contraintes d'approvisionnement continuent de freiner I'activité manufacturiére...

Facteurs limitant la production dans l'industrie
(Enquéte de la Commission européenne, % des entreprises)

Zone euro

Pénurie de matériel
et/ou d’équipement |

Pénurie de main-d'ceuvre

0 \ \ \ \ \ \ \ \
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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... mais la production automobile semblait sur le point de reprendre en Allemagne

Production industrielle et nouvelles

commandes dans la zone euro
(janvier 2014 = 100)
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Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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Le dynamisme récent de la demande devrait permettre une croissance modérée de
I'investissement ... d’autant que les entreprises ont d’amples ressources d’autofinancement

(*) En % glissement annuel,
y compris droits de propriété intellectuelle.
(

**) Demande pergue : 0.7x tendance de production dans I'industrie

+ 0.3 x évolution récente de la demande dans les services

Mars 2022
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A I'exception de I’'Espagne, I'investissement résidentiel se redresse
malgré les contraintes d’offre et la hausse des prix

Préts aux ménages

" Zone euro
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L’amélioration continue du marché du travail soutient le revenu des ménages...

Croissance de I'emploi dans la zone euro

(% cumulé depuis T4 2019 et jusqu'a T4 2021) 422 +2.0

+1.5
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... et leur confiance
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La guerre en Ukraine est clairement un risque pour la croissance,
car I'Europe est trés dépendante de la Russie pour son approvisionnement énergétique

L'Europe centrale et orientale serait la

premiére victime d'un blocus
1 1 1 ' 14 y L]
Principaux fournisseurs de I'UE énergétique russe

pour le pétrole et le gaz naturel 75

WHICH EU. COUNTRIES IMPORT
THE MOST RUSSIAN GAS

Share of country's natural gas
ia, 2020

| ——
Pétrole brut et produits pétroliers Gaz naturel oo

(en %, 2020)

(en %, 2020)
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Méme si les prix de I'énergie suivent les anticipations de marché...

Prix du gaz
(janvier 2019 = 100)
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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... I'énergie contribuera pour au moins 2 points a l'inflation en 2022

Contribution des prix de I'énergie

a l'inflation de la zone euro
(% glissement annuel)

(moyenne annuelle)
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Le soutien des gouvernements et I'excédent d’épargne accumulé devraient
amortir I'érosion du pouvoir d’achat des ménages... pendant au moins quelques mois !

Excédent d’épargne financiére accumulée par les ménages depuis fin 2019

(milliards d’euros) (% du PIB)
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Memo : dans la plupart des pays, la hausse des dépots

a représenté I'essentiel de I'accumulation d’épargne

Flux de placement des ménages

de la zone euro
(milliards d’euros)
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Total P
900
600
300
0,
Actions Obligations

I I I I I I I I I I
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Mars 2022

Numéraire
et dépot

Parts de

fonds

mutuels
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Méme si les Alliés décident un embargo sur le pétrole russe, des sources alternatives
d’approvisionnement pourraient empécher les prix de rester excessivement élevés

Exportations de pétrole brut Importatlor]s de petrgl? brut de
la Chine par origine

de la Russie par destination
2020) (2019)

other
0.3% Colombia
3%

Netherlands
1%

La Chine, a importé
L'Arabie saoudite, les Ly 10,1 mbj de pétrole
" Emirats Arabes Unis et = brut en moyenne en
Ilrak  pourraient  aussi 2019 dont plus de 4
combler une partie de la millions en provenance
: du Moyen-Orient.
production manquante.

Germany
1%

Y Un accord avec Ilran Fegm
. ) pourrait augmenter [I'offre : . '
s de pétrole de 1 mbi de Production de pétrole brut de 'OPEP+
P nbj, (millions de barils par jour)
L \\ méme que la levée des ¢ 12
| e, sanctions sur le Venezuela. M Irak Russie
United Stetes 4 v 1
La Russie a exporté environ 6 La production de pétrole ; ,_\,l\/ / \ 0
mbj de pétrole brut et de de schiste aux Etats-Unis a — L\-_ =
produits pétroliers en 2021, déja commencé a 2 = ~ 9
dont la moitié était destinée a reprendre avec la hausse 1 Iran ;
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Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, EIA, Candriam 14 16 18 20 29 14 16 18 20 29



Un arrét des livraisons de gaz russe serait pour I’'Europe un sérieux probléeme !

De combien I'UE peut-elle réduire ses importations

Utilisation du gaz naturel
(%, 2019)

Industrie
(usage non énergétique)
. %
Agriculture
& péche
2%

Industri
(usage
\énergéthu

35%

Mars 2022

Reliance on Russian Natural Gas), Candriam

de gaz en provenance de Russie en un an ?
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40 |

(milliards de metres cubes)

GNL
Fin2021. O pemanderS1okagE 08 gy 00
supplémentaire précaution

Le recours de I'UE aux importations de gaz
russe pourrait diminuer de plus d'un tiers en
un an...

. et méme de moitié selon la Commission
européenne.

Sources : Eurostat, IEA (A 10-Point Plan to Reduce the European Union’s

« L'UE pourrait théoriquement
augmenter les apports de GNL a
court terme de quelque 60 milliards
de ms, par rapport au niveau moyen
de 2021. Toutefois, cela tendrait
considérablement le marché du GNL
et conduirait a des prix trés élevés. »

« Un remplacement du gaz naturel
par du charbon ou du pétrole pour la
production d'électricité pourrait
réduire la demande de gaz de 28
milliards de m3 sans augmenter les
émissions de CO? de I'UE. »

(*) Accélérer le remplacement des chaudiéres
a gaz par des pompes a chaleur, accélérer
I'amélioration de I'efficacité énergétique dans
les batiments et lindustrie et baisser le
thermostat des batiments de 1°C réduirait la
demande de gaz de quelque 10 milliards de
m3 par an.



Malgré des stocks de gaz naturel au plus bas,
I'UE devrait pouvoir éviter une pénurie... au moins pendant le premier semestre 2022...

Stocks de gaz naturel
(% de capacité de stockage)
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(*) En supposant que la Russie fournit 40% de notre consommation annuelle de gaz naturel
et que 10% transite par I'Ukraine.

Mars 2022

Sources : Aggregate Gas Storage Inventory, Eurostat, Candriam
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... mais le colt de reconstitution des stocks pour I’hiver prochain sera particulierement élevé

Marché du GNL

ﬁ»»@»»ﬁ

REAK UQUERATON  SHIFNG REGASIFICATON CONSUNPTION

L'Europe a été l'un des principaux
importateurs de GNL des Etats-Unis.
Gréace a ses prix plus élevés, I'Europe
a réussi a attirer des cargaisons
destinées a I'Asie, compensant ainsi la
baisse des approvisionnements en gaz
russe.

Mars 2022 Source : McWilliams, B., Sgaravatti, G., Tagliapietra, S. and G. Zachmann (2022) ‘Preparing for the first winter without Russian gas’, Bruegel Blog, 28 February.

Colt du remplissage des stocks

en avril-octobre 2022
(milliards d’euros)

Colt moyen

2012-21 Colt additionnel 2022

Si les entreprises ne re-stockent pas, Gazprom
pourrait continuer a maintenir un marché trés
tendu ; si elles stockent, Gazprom pourrait étre
tenté d'inonder le marché !

Jusqu'a I'éte, [I'UE serait
probablement en mesure de
faire face a une pénurie de
gaz russe, en important plus de
GNL et éventuellement en
rationnant quelques secteurs
grands consommateurs.

A plus long terme, la situation
est plus délicate. Bien que des
fournisseurs alternatifs existent,
remplacer entierement les
volumes russes serait au mieux
extrémement codteux, et
vraisemblablement impossible !
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Pour l'instant, les sanctions contre la Russie sont étroitement ciblées
pour éviter de compromettre notre approvisionnement énergeétique

Les Alliés ont coupé partiellement la Russie de Swift, tout en
essayant de ne pas affecter directement nos importations
de produits énergétiques de Russie.

En raison du gel des actifs de la banque centrale russe, il sera
de plus en plus difficile pour cette derniére de maintenir la
stabilité du rouble.

L'économie russe a été séverement touchée. La Banque centrale
de Russie a relevé son taux directeur a 20 % (contre 9,5 %
précédemment) pour ralentir les retraits de dépots et contrer la
dépréciation du rouble (le RUB s'est déja déprécié de 30 % par
rapport au dollar depuis la mi-février). La CBR a également
décidé de mettre en place un contrdle des capitaux.

Mars 2022 Sources : JP Morgan, Refinitiv Datastream, Candriam
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L'impact direct d'une baisse des importations de la Russie ne devrait pas étre dramatique pour la
croissance mondiale, mais certains pays européens pourraient étre plus touchés

Importations russes par pays d’origine Exportations vers la Russie par pays
(% des importations totales, 2021) (% du PIB de chaque pays ou région)
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L'exposition des banques a la Russie a considérablement diminué depuis 2014 et est plutot limitée,

mais I’exclusion de certaines banques de SWIFT pourrait avoir des conséquences imprévues

Exposition des banques a la Russie
(milliards de dollars)
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Si les tensions sur le marché de I'énergie ne s'aggravent pas trop et si le soutien public est suffisant,
la croissance du PIB peut encore étre au-dessus de 3% en 2022.

PIB réel Comment la guerre Russie-
(milliards d’euros constants, rythme annuel) Ukraine pourrait affecter la
12500 croissance de la zone euro Croissance
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12000 (ma,lrs 2_022) _ _ Cela  pourrait étre
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Mémo : une réduction totale des importations de produits énergétiques russes
- notamment de gaz - déclencherait une récession

Principaux canaux de transmission
vers la zone euro

Canal de la consommation : la hausse des prix du gaz -
et de l'électricité - réduit le pouvoir d'achat du revenu
disponible des ménages.

Canal des biens intermédiaires : le gaz est un intrant
dans le processus de production de nombreuses
entreprises. Outre le secteur énergétique lui-méme, qui
transforme principalement le gaz naturel en d'autres
formes d'énergie, les autres grands utilisateurs de gaz
sont les producteurs de produits chimiques, de métaux de
base, de minéraux non meétalliques (verre, ciment,
céramique, etc.) et de produits alimentaires et de boissons

Impact commercial direct (interdiction des
exportations de la zone euro vers la Russie)

Impact indirect sur le commerce (croissance
plus faible dans le reste du monde)

Mars 2022

Source : Candriam

Impact sur la croissance

Augmentation de l'inflation de 2 % (avec
un prix du pétrole a 150 $ et un prix
élevé du gaz naturel). Baisse de la

croissance du PIB de 1,8 %.

Un rationnement du gaz de 10 %
réduirait le PIB de la zone euro
d'environ 0,7 %. Si tout le gaz
naturel importé de Russie venait a
manquer, la croissance du PIB
serait réduite de 2 %.

La croissance du PIB serait réduite
de 0,75 % du PIB.

La croissance du PIB serait réduite
de 0,2% du PIB.

Effet total sur le PIB = -4,8%.

Possible
compensations

Ceci serait étre en partie
compenseé par les
nouvelles mesures de
soutien des autorités et
par une baisse de
I'épargne excédentaire.

D’ici fin 2022, notre
dépendance au gaz
naturel russe pourrait étre
réduite de 33 % a 50 %.

Des mesures de soutien
supplémentaires pourraient
étre prises.
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La BCE est dans une position difficile : alors que les risques a la baisse sur la croissance
ont augmenté, le marché du travail est trés tendu
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Comme aux Etats-Unis, la hausse de I'inflation sous-jacente s'explique
par les pressions exercées par la pandémie (l)

Contribution a
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Comme aux Etats-Unis, la hausse de I'inflation sous-jacente s'explique
par les pressions exercées par la pandémie ()

Allemagne
Autre
fotal Rattrappge
"Sous pression
19 20 21 22
France
Total
Autre
"Rattrapage
ession

19 20 21 22

Mars 2022

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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La dynamique de I'inflation est toutefois beaucoup moins préoccupante qu'aux Etats-Unis

Inflation sous-jacente

(% glissement annuel)
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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La BCE doit maintenant réaliser un délicat exercice d'équilibre...

Achats mensuels de la BCE
(milliards d’euros)
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0
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» Les titres du PEPP seront intégralement réinvestis au moins jusqu’a
fin 2024 et les flexibilités du PEPP seront conservées pendant la phase
de réinvestissement de sorte que les réinvestissement puissent étre
« ajustés de facon flexible dans le temps, entre classes d’actifs et
entre juridictions ».

» Les achats dans la cadre de I'APP passeront de 20 milliards d”euros par
mois aujourd’hui & 40 milliards en avril, puis 30 milliards en mai et 20
milliards en juin avant d’'étre interrompus au troisiéme trimestre.

Mars 2022

Sources : Refinitiv Datastream, BCE, Candriam
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... et rester préte a normaliser sa politique monétaire si des effets de « second rang » se profilent

Contrats futures Euribor 3 mois Taux d’intérét a 10 ans de I’Allemagne
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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
I'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent étre respectés a tout moment; le contenu de ce document ne peut étre
reproduit sans accord écrit préalable.

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

Le présent document n'est pas une recherche en investissement telle que définie a I'article 36, 81 du réglement délégué (UE) 2017/565. Candriam précise que
l'information n'a pas été élaborée conformément aux dispositions légales promouvant l'indépendance de la recherche en investissements, et qu’elle n'est soumise a
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 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.

Informations spécifigues a l’attention des investisseurs suisses : le représentant désigné et agent payeur en Suisse est RBC Investors Services Bank S.A.,
Esch-sur-Alzette, succursale de Zurich, Bleicherweg 7, CH-8027 Zurich. Le prospectus, le document d’information clé pour l'investisseur, les statuts ou cas échéant
le reglement de gestion, ainsi que les rapports annuels et semestriels, tous en format papier, sont disponibles gratuitement auprés du représentant et agent payeur
en Suisse.
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