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ECONOMIE MONDIALE

Une économie mondiale plus stable ?



ECONOMIE MONDIALE

La croissance a surpris a la hausse dans les économies avancées

Prévisions de croissance du FMI
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ECONOMIE MONDIALE

L’accélération de la croissance des régions émergentes
tient largement aux pays exportateurs de matieres premieres

Contributions a la croissance mondiale
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ECONOMIE MONDIALE

La croissance a en particulier repris au Breésil et en Russie

Croissance des pays émergents et prix des matiéres premiéres
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ECONOMIE MONDIALE

La croissance de I'activité comme celle du commerce mondial est devenue plus stable

Volatilité de la croissance et du commerce mondial
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ECONOMIE MONDIALE

Si l'intégration commerciale a cessé de progresser,
la « dé-globalisation » n’est une réalité que pour les flux de capitaux les plus volatils

Quelques composantes de la globalisation
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ECONOMIE MONDIALE

Les déséquilibres courants internationaux se sont réduits depuis la crise financiere de 2007
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ECONOMIE MONDIALE

L'endettement a continué de progresser dans les régions émergentes, mais seuls quelques
pays exportateurs de matieres premieres dépendent de I'épargne du reste du monde

Endettement domestique et soldes courants
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ECONOMIE MONDIALE

Les pays émergents sont maintenant financés de facon plus stable

Flux de capitaux internationaux pour les économies émergentes (hors Chine)
(% du PIB mondial)
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ECONOMIE MONDIALE

L'inflation a nettement fléchi et devrait rester contenue dans les pays émergents...

Inflation mondiale

(% glissement annuel)

12 18
Russie
10 1N 15 1—p—|
/ \ Economies émergentes /v\'\ l\\ Inde \

8 12 .

TN AT N\ | KRN/

) /N N

0 I I I I I I I I 0 T ! T T T

) v Econom|es avancées 3 L‘/ Chine

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Amérique latine Economies émergentes d’Asie
10 10 10
Colombie 8 8
. /\ ” Hongrie ; Philippines Malaisie
Mexique K,
D \
07
2 -2
4 — T T I -4 \ I I — -4 \ I — I
10 11 12 13 14 15 16 17 18 10 11 12 13 14 15 16 17 18 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Sources : Thomson Datastream, Candriam S:ANOQB(!&M @
Décembre 2017| Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels A NEW YORK LIFE COMPANY



ECONOMIE MONDIALE

... permettant aux politiques monétaires de rester généralement accommodantes

Taux directeurs
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ECONOMIE MONDIALE

Les valorisations des marchés eémergents se sont toutefois tendues !

Décembre 2017 |
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ECONOMIE MONDIALE

Addenda : endettement du secteur non financier

Endettement du secteur non financier et niveau de développement
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CHINE

En perspective du 19éme Congrés national du Parti communiste,
I’économie a été soutenue par un policy mix favorable

Des politiques monétaire et budgéetaire accommodantes

Budget du gouvernement
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CHINE

La croissance va ralentir en méme temps que le rééquilibrage de I'économie se poursuit

Activité et indicateurs de demande intérieure
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CHINE

L'inflation est devenue moins volatile et reste inférieure a la cible de la banque centrale

Inflation et politigue monétaire
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CHINE

Les autorités vont continuer de freiner la hausse de I'endettement

Endettement et financement du secteur non financier
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CHINE

La progression du crédit aux entreprises non financieres a ralenti

Endettement et investissement des entreprises non financiéres
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CHINE

Les bilans des entreprises industrielles en particulier s’améliorent,
mais la profitabilité des entreprises d’Etat est loin d’avoir été restaurée

Endettement et rentabilité des entreprises industrielles
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CHINE

Les autorités tentent maintenant de freiner le crédit aux ménages...

Endettement et investissement des ménages

Préts bancaires
(% glissement annuel)
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CHINE

... en méme temps qu’elles encouragent le crédit aux petites entreprises

Crédit aux petites entreprises
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CHINE

Memo : les sorties de capitaux ont été enrayées

Balance des paiements

(milliards de dollars, lissage / 4 trimestres, rythme annuel)
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Solde courant Biens . Soldegourant 400 Solde courant
=7\ “ poTtere ,"' \\ -
200 - | ' N r— 200 A f N ""\;f”v;7
1l 0 0
Revenus secondairé: i bintot| -200 invest. directs ORI UU L ] ———
-400 -400 — =400 b
-600 O e — L -600
Erreurs et omissions Réserves de change (-)
-800 -800 -800
06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
Investissements directs Autres investissements
400 150
Investissements en Chine 300 ﬁ]%/tégassement A
300 M 100 200 (engagement7)’ I \ /
200 NS o Y i W, 3 100 /A
00 . \ L\ |

N f T \w T
o . SR N 2
:;gg Investissements chinois \\\// 2100 1 -200 \Y \VZ \A/

al'étranger -300 . . 4 v
9 Autres investissements (avoirs) \

-300 -150 -400
06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
Sources : Thomson Datastream, Candriam E:ANOQBGIﬁ I:'! @
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MARCHE PETROLIER

Vers un marché plus équilibre ?

26



MARCHE PETROLIER

Depuis la fin de I'été, le prix du pétrole est remonté

Production de ’OPEP et de la Russie

(millions de barils par jour)

34
33

OPEP

A M
Prix du pétrole V/‘\l‘ M
29

70

Brent ($ par baril)

60 14 28

] ] ] ] ] ] ]
06 08 10 12 14 16 18
50\AF- bk A ) VS

Irak

4 ‘ 3

"U—\WMI‘J If’ o Venezuela
3 ) 2 \\ """
Wran

2 .VA'1 1

40

WTI
($ par baril)

30

20

15 16 17

\ \ \ \ \ \ \ 1 \ \ \ \ \ \ 0 T v
06 08 10 12 14 16 18 06 08 10 12 14 16 18 06 08 10 12 14 16 18

Fin novembre 2016, les 13 membres de 'OPEP et 11 pays non membres ont annoncé une baisse de
production de 1,8 mbj (1,2 pour les membres et 0,6 pour les non membres). Cette baisse a pris effet le 1er
janvier 2017 pour une durée de six mois et a été prolongée jusqu’a fin mars 2018. De récentes déclarations
laissent penser qu’elle pourrait étre reconduite jusqu’a la fin de 'année 2018. 2\
CANDRIAM %%
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MARCHE PETROLIER

Malgré la révision en hausse de la demande mondiale, une baisse de production de 'OPEP
et de la Russie reste nécessaire pour ramener les stocks vers un niveau plus « normal »

Marché pétrolier avec une stabilisation de la production de ’'OPEP jusqu’a fin 2018
Production et consommation de pétrole

(millions de barils par jour) La production de ’'OPEP
_-- etdelaRussiereste ason

100 — t uss
Consommation A niveau actue
mondiale
98 ’ ,
Production mondiale de pétrole /_>/*V Stocks de pétrole de POCDE

(variations sur 1 an, millions de barils par jour) % (en jours de demande, produits pétroliers)

4
50 // 68
25 -l
‘ Production 94 V
Consommation Production mondiale 64 /\/\ A
15 L N B /
0 Sl A ) ;é\/\/

D

»
=
==

90 T T T T T T
2 B B B = - 1213 14 15 16 17 18
0.0 - Variations des stocks de pétrole
-05 (millions de barils par jour, monde)

2014 2015 2016 2017 2018

13 14 15/ 16 17 18

B Eiats-Unis
BN OPEP - pétrole brut
B OPEP - autre

Une baisse de production de
I'OPEP et de la Russie de 0,8
mbj en 2018 rameénerait les
stocks de I'OCDE vers leurs
12 13 14 15 16 17 18 hiveaux normaux.

N.B. La demande mondiale de pétrole a été révisée en hausse
de 0,4 mbj en 2016 : en réalité, les stocks ont cessé de monter

Sources : Thomson Datastream, EIA, Candriam depuis 2016. CAN DRlAM @
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MARCHE PETROLIER

La réponse des producteurs américains a la hausse du prix du pétrole et
les tensions politiques dans le Golfe sont sources d’incertitudes

Production de pétrole aux Etats-Unis

Tétes de forage et prix du pétrole Production de pétrole brut Puits forés non terminés
(var./1 an, millions de barils par jour) (nombres)
2000 _ 140 2.0 7500 . . . 120
Prix du pétrole Total M Puits forés non terminés /
$/b) [E.0] - 120 15 TN [4 100
1500 L ATLAT ) A
- 100 1.0 6500 \ M\ / /
- 80
6000
1000 80 0.5+ R I .\ A
- 60 0.0 0
500 } - 5000 N T
Tétes de forage - 40 05 40
(-5 mois) 4500 N Prix du pétrole
0 I e L B e \ 20 -1.0 \ \ \ \ \ 4000 \ ($/b) [I\ED] 20
09 10 11 12 13 14 15 16 17 08 10 12 14 16 18 14 15 16 17
(*) Bakken, Eagle Ford, Niobrara, Permian
Sources : Thomson Datastream, EIA, Candriam S‘:A!\TIOQBGI'&M @
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ETATS-UNIS
Beaucoup d’inconnues subsistent
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ETATS-UNIS

L'investissement productif est reparti
mais la dépense des ménages reste clé pour la croissance

Contributions a la croissance du PIB

(% glissement annuel)

Consommation

0
-1
-2
13 14
4 A
A
3 ‘A//V \\ PIB
2 V' Invest.en —
vest.
\/ structures\/

Investissement
en équipement

Variations de stocks

13 14 15 16 17

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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15 16

17

résidentiel

A\

VAR NS
JY O\

1

-1

I I Exportations
0

Solde commercial

-2
13

14

15 16 17

ISM composite & PIB

65

60

55

50
PIB
(% var. / 1 trimestre, - -2
rythme annuel) [E.D.]

45 \ \ \

10 12 14 16
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ETATS-UNIS

Les enquétes de conjoncture sont bien orientées

Enquétes et indicateurs mensuels

Enquéte Phila Fed / Variations de stocks
15 Phila Fed (ligsage / 3m) [E.D.] 30 1.0 Variations de stocks (% - 55
103NN o o5 AN NN
5 1 TXEH - ~ 50
7
0 - 10 v \
~-7 dCOTWI%(Rnsante stocks | 45
-5 L0 el . Consommation
I / .D.
1 (issage /3 mos) [0 (% var. / 3 mois, rythme annuel)
-10 Investissement = 40
15 en équipement* —-10 -1.0
) (% glissement annuel)
-20 I I I \ \ -20 -15 \ \ \ \ \ 35
06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
Mises en chantier de logements Commandes a I'exportation
100 Enquéte NAHB 2500 Commandes a I’exportation 65
(situation actuelle) 201(ism) [E.D] - 60
80 2000
10 MEKNTE ¢ (W T LV r— T
604 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, NU. V. L 1500 55 '10 ] ] ] ] ]
0 - 50 06 08§ 10 12 14 16
40 1000 .
10 Exportations - 45
(% glissement annuel,
T e & e 2 =~ 500 -3M, volume) - 40
Mises en chantier -20
(milliers, -6M) [E.D.]
0 L AN B B m 0 \ \ \ \ \ 35
00 02 04 06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
| Il Il
R e es  Thomméon Datasiream, Candriam CANDRIAM @
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ETATS-UNIS

La récente dépréciation du dollar et une demande mondiale dynamique
devraient continuer de soutenir les exportations

Cours de change du dollar et commerce extérieur

Contributions a la croissance des exportations
(% glissement annuel, nominal)

3 3
2
Zone euro (13%)
Contributions a la croissance du taux 1- T T ki
de change effectif du dollar 0 —
(%, cumulé depuis janvier 2014, nominal)
30 I [ AS————————S. ][]0 S_—————

Taux de change effectif Canada (19%*)

2 Autre Europe (8%)
3 -3
12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17
ues
3A

Asie

Japon (4%) | i

Amérique latine (11%
i q (11%) | 2 I I—l||
3 -3 II
12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17
Sources : Thomson Datastream, Candriam (*) Part dans les exportations américaines S:ANOQB!'?})M @
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ETATS-UNIS

L'investissement en équipement a repris

Investissement en équipement

Contributions de I'investissement productif

a la croissance du PIB
(%, glissement annuel)

15
Investissement productif
M\
0o \N
A
0.0 ;
Droits de /
propriété i ’
05 intellectuelle Equipement
-1.0
05 07 9] M 13 15 17

Décembre 2017 |

Sources : Thomson Datastream, Candriam

o

-0.8

Investissement en équipement
06

0.4

Traitement de [\ Transport
I'information

0.0

05 07 09 11 13 156 17

Investissement en droits
de propriété intellectuelle

0.6
0.4

Logiciels
00l e ‘VM

CEuvres récréatives,
littéraires ou artistiques
originales

0.4

05 07 09 11 13 16 17
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utres équipements

Nouvelles commandes et
livraisons de biens d’équipement

75
70
ORIVl i — VR
60 Livraisons
55

50
45

Nouvelles commandes

] ] ]
06 08 10 12 14 16

(% var. trimestrielle, rythme annuel,
hors défense et aéronautique)
Investissement

l en égliipeme
|| ,,,,,,,,,,,,,,,, |
| A l

T R e pMPB®2
| —

Livraisons
30 L |
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ETATS-UNIS

Le soutien (modeste) apporté par I'investissement en structures va cesser

Investissement en structures
Contributions de I'investissement en structures a la croissance du PIB

(% glissement annuel)

0.6

Total des'étructures

0.4
0.2
0.0

0.2
0.4

Structures hors
extraction

0.6

pétroliere

0.8

-1.0

050607 08091011121314 151617 18

Par type
0.3 03— . —
Autres structures _— Eneggie et communpication
\
A [N
0.0 / 0.0 \A /\/ S
'03 -03 ~ V
Immobilier commercial Extraction de pétrole
06 et hopitaux 06
05 07 09 11 13 15 17 05 07 09 11 13 16 17

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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0.3

0.0

0.3

0.6

0.3

0.0

0.3

-0.6

Total des structures

0.15

-0.05

06 08 10 12 14 16 18

Structures liées

a I'extraction pétroliére
019

0.05

06 08 10 12 14 16 18

Structures
hors extraction pétroliere

06

08 10 12 14 16 18

Memo : structures liées
a I'extraction pétroliére

30

% du total 2.0
des
structurg 15

20

107

du RlB [I%..

0

T T

60 70 80 90 00 10
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ETATS-UNIS

L’activité devrait notamment ralentir dans le secteur de I'immobilier commercial

Marché de 'immobilier commercial

Enquéte auprés des banques sur les conditions de crédit

(Senior loan officer opinion survey, immobilier commercial) Détenteurs Taux de défaut dans
Demande de crédit Standards de crédit _ des préts I'immobilier commercial
(% net de banques indiquant (% net de banques indiquant (milliards de dollars) (% des préts bancaires)
50 une hausse de la demande) un durcissement des conditions de crédit) 3000 20
777777777777 1 Grandes banques
07 ¥ 80 ,
20 x* 60 \\ ,,,,,,,,,,,,,,,, etteurs d’AB®
0 40 M \\
A AU 1
W | 20 A hques Total
_ 1 A\ L/ | N\
40 Y B AR Y A Ve 1000 :
-80 40 \utres baffquel | ‘ :
95 98 01 04 07 10 13 16 95 98 01 04 07 10 13 16 0 92 9% 00 04 08 12 16
juin 17
Prix de I'immobilier commercial
Prix relatifs . .
_ ot , Prix en nominal Taux de vacance
(1975=100, déflate par les prix du PIB) (%, variation cumulée depuis 2001) (%)

200 200

. ; [ 18
160 Grandes villes Bureaux — centre Vl”e’/ Appartements
140 M 150 // 150 Total 14 \\/ Bureaux
/ } 100 100

/// Bureaux

120 / Industrie IR e —————
50 J\\ / 50 7
Z 5\/ / / ST/ N\
0 01==" Appartements
Autres Bureaux — périphérie 2 B —
00— T <50 =50 04 06 08 10 12 14 16
75 80 85 90 95 00 05 10 15 01 03 05 07 09 11 13 15 17 01 03 05 07 09 11 13 15 17
Sources : Thomson Datastream, Candriam SZANOQB(! ﬁ':/! @
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ETATS-UNIS

L'investissement résidentiel a retrouvé des niveaux plus normaux,
mais les conditions d’achat d’un bien immobilier deviennent moins favorables

Investissement résidentiel et conditions d’achats

Investissement résidentiel
(% du PIB)

T,
WA
i Ry

2 T T T T T T T T T
606570758085909500051015

(83}
-

Ventes de maisons neuves
(milliers, rythme annuel)

1400

1200

1000M """"

Maisons
individuelles

800

600
4007

200

T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16

Opportunité d’achat d’'un logement par tranches de revenus

20

(Enquéte Michigan)

Indicateur synthétique 0T\

Etat de 'économie
’\ W ad

200

N2

Tiers supérieur
P 20

\t I’échelle des;l/s}u\
QN 0

\~

160

120

VN
W/

Tiers inférieur 40

80 T T T T T T T T T

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
Sources : Thomson Datastream, Candriam -40
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h 8 A ey

NNt

99 0103 0507 09 11 13 15 17

Document destiné exclusivement aux Investisseurs professionnels
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Compromis de ventes et
ventes de maisons existantes

5500 Ventes de maisons existantes_ 120
(milliers, rythme annuel)
5000
- 110
45007
~100
40007
~90
35007 Compromis de ventes 80
(indice) [E.D.]
3000 ! \ \ ‘
08 10 12 14 16

Taux d’intérét et
demandes de préts hypothécaires

55 - 140
Igdme ddes né)uvelles
emandes de préts
50 hypothécaires [E.D.]A - 130
' - 120
451k - 110
~ 100
4.0
- 90
Taux d’intéfét hypothécaires (%
35 I I P I I ( O)\ 80

13 14 15 16 17
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ETATS-UNIS

L’'acces au crédit reste difficile

Immobilier résidentiel et conditions de crédit

Croissance des ventes de maisons existantes Intentions d’achats
par niveaux de prix et ventes de maisons
(% glissement annuel, septembre 2017)
15 3.5 Ventes de maisons par,téte (%) 7
10
3.0 76
S W = : «credit
0 facile » -5 « crédit difficile »
2.5
AR -4
1 2.0
-10 -3
15 1
20 9 Intentions d’achats ' +2
- dans les 6 prochains mois
$0'100K $100- $250- $500- $750K- $1M 1.0 (O\A) des‘ména‘g%s) [ED] T T T 1
250K 500K 750K 1M 80 8 90 95 00 05 10 15
Distribution des ventes La demande de crédit diminue et les standards s’assouplissent...
de maisons existantes sauf pour les emprunteurs subprimes !
p p P
(septembre 2017, %) (2017T1-2017T4)
60 Pourcentage net des banques Pourcentage net des banques indiquant un
20 indiquant une hausse de la demande 30 resserrement des conditions de crédit
40 Subprime GSE  Gov. Qm Subprime GSE  Gov. Qm
20 eligible Jjumbo 20 eligible jumbo
20 T 10
0 i
0 T T T T T
. $100-  $250- $500- $750K- -10 4
S0-100K 260k~ sook 750K M 5™ 20 20

Sources : Thomson Datastream, Candriam CAN DR'AM @
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ETATS-UNIS

Les prix immobiliers sont montés...

surtout ceux des biens les moins chers

Prix immobiliers dans I’ancien

Evolution a long terme des prix immobiliers

(indice CoreLogic)
Niveau de long terme (en log)

12.5

Prix immobiliers

12,0 A\

1.5 /

11.0 :
Tendance de progression
du revenu par ménage

10.5

100 T T T T T T T

75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
Sur (+) / sous (-) évaluation

(%)

40

-20
75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Prix immobiliers par tranche de prix

(2000 = 100)
400 400 —
Los An Miami
300 300 .
Tiers mfemeurH Tiers in érieur/ \
200 / W 200 //.\VL
100’7\/ 100
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400 400
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300
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200 /
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400 -
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300

200 N

100 _»
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Tiers supérieur
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ETATS-UNIS

L'endettement des ménages est loin d’atteindre un niveau préoccupant,
mais leur taux d’épargne financiére a recemment baissé

Endettement des ménages et épargne financiéere

Dette Service de la dette .
(% du revenu disponible) (% du revenu disponible) Epargne et flux d’emprunt
140 185 (% du revenu disponible)
A 18.0 16
120 \\‘ 17.5 A """"""""""""""""" 14 d
-~ 17.0
100 /4 - 16.5 "\ 'I 12 Taux d’épargne
- I v 10 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
16.0 \
80 15.5 AN W‘ / | Ll PO
15.0 ! 6
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 14.5 \ \ \ \ \ \ \ L. [ T AR ¥
80 85 90 95 00 05 10 15 80 8 90 95 00 05 10 15 )
I I I I I I I I I I I
Dette des ménages par type 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
Taux de défaut (milliards de dollars)
(défauts supérieurs a 90 jours, %) 14 15 F ,
16 ux d’emprunt
— 127 6o B8 62% § 0 \
artes de & 0% . PO
crédit I\ étudiants N S BX Prets étudiants
12 W—/\/ Py | Préts automobiles
o P AT
,.,\/\/*/”7 Préts — GRR ST BE B |préts
auto iles ypothécaires
4 TN > 44 ). . .
:J ‘&2 Taux d’épargne financiére
. ~— e S e B B B B B B
o [ Préts hypothécaires - 27 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
03 05 07 09 11 13 15 17 0
Sources : Thomson Datastream, Candriam 2003 2008 2016 gé!\! OI?SR c!é':,! @
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La croissance du revenu des ménages
devrait étre le principal moteur de la consommation

Emploi, heures ouvrées, salaires et croissance du revenu

400
200 P\ A AP ARGz
0 TA
200 N
400

-600 - Masse salariale calculée
-800 ‘ ‘ ‘ ‘ — (% glissement annuel)

o6 08 10 12 14 16 18 8 Masse salariale

Durée hebdomadaire du travail

08 10 12 14 16

(*) salaires horaires x heures ouvrées x emplois

Salaires horaires
N’\ (% glissement annuel)

\
o6 08 10 12 14 16 18

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Salaires horaires
(% glissement annuel)
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ETATS-UNIS

Plusieurs échéances budgétaires demeurent

Deux échéances budgétaires

Dette publique et plafond de la dette

(trillions de dollars)

S&P 500 pendant la crise de 2011

20 O?Snﬁa 1400 5aodt 2011, S&P abaisse
R la_natation des_Etats-Unis
Plafond d¢ la datte 7} Trump 1350
Le plafond de la dette 15 Bish } <R 004
C|(iBt)0n R) y OtzaDr)na 1250 / MV'A" A IV
Le Congres va devoir relever 10 Bush 18 1200 / / VW
le plafond de la dette... ou Reagen ® 1150-{Fi2fond de a {l W J
) 2
prolonger sa suspension. S L Gat 16 defieeleve Il
R)| R /’ Dette du 1100
gquvernement|fédéral

0 x Ementede 1050
70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 11 12 13 14 15 16 17 Jun Jul Aug Sep Oct Nov Déc

Le SP 500 dans les deux épisodes les plus longs de « shutdown »

Le Budget pour I'année 15 décembre - 6 janvier 1995 30 septembre - 17 octobre 2013
fiscale 2018 040 g
1800

Le 6 septembre le Congrés a
voté une Continuing
Resolution allant jusqu’au 8
décembre. Il lui faut d'ici la
voter un Budget pour 2018...

1750

17007

16507

ou décider d’'une nouvelle 1600 e e odt Nov D
Continuing Resolution ! JulAug Sep  Oct Nov Dec
Sources : Thomson Datastream, Candriam CANDRIAM @
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Le débat sur la réforme fiscale a commenceé... mais le résultat final reste incertain !

Projet de la Chambre des Représentants Projet du Sénat

Provision Static Individual
Eliminate the individual alternative minimum tax. -$38% Eliminate the alternative minimum tax. -$389
Consolidate the current seven tax brackets inte four and phase out the -$1,522 f;.:ﬂs;#nfé‘%‘_j'i'S&TE%'?{%;;E?;E;jﬁIlg?gz'fg:f;hg_esi'_ng SEen -$1.912
benefit of the 12 percent bracket for high-income househalds
Inerease the standard deduction to $12 000/%18,000/%24,000. -51.023
Increase the standard deduction to $12,200 / $18,300 / $24,000 -$1,390 —— bk uction to: § v} $
B Repeal personal exemptions. 1,795
Repeal personal exemptions $1.83%9
Increase the child tax credit amount to $1,650. Initially, only the first -3459
Increase the child tax credit amount te $1,5600. Initially, only the first $1,000 -5715 51,100 of the credit is refundable. Decrease the phase-in threshold of
is refundable. Increase the nonrefundable portion of the child tax credit the refundable portion of the credit to $2,500. Increase Lhezphaseuul
by $300 for each non-child household member, available for five years. threshold of the credit to $500,000 for married filers and $250,000
Increase the phaseout thresholds for the child tax eredit ta $230,000 for far other filers. Allow the credit to be claimed for clhnldn:n under age
married filers and $115.000 for other filers 1B. Create a $500 nonrefundable credit for non-child dependents.
Repeal all itemized deductions except for the mortgage interest deduction $1,524 Repeal the deduction for state and local taxes paid, the deduction $1.506
(capped at $500,000 of acquisition debt on a principal residence), the f?;'”‘éﬂ?étnii h:g::“ﬂ:;‘;g“‘i'::fﬁ?;‘::ﬁ;;ﬁdﬁ:ﬁﬂgﬁ;g; tf'xm[l
charitable deduction, and the deduction for state and local property taxes fhe'iis e In'sjs B T e T o
pald (capped at £10,000). increase contribution limits for the charitable deduct;-lon Tiepeal th: P\:.-as;: Iimitatiok?ar: itlern'ued el rtions
contributions deduction, repeal the Pease limitation on itemized deductions ' i
- - - Maodif I att | deducti . dits, and lusi s 42
Consolidate education tax benefits, repeal several personal tax credits, limit $167 CETY AL TP OTIEE RELSARI CECRE RS, CEECILS, AN RRCRIS B $
the applicability of certain refundable tax credits, repeal or limit several Index bracket thresholds, the standard deduction amount, the $178
exclusions, and modify rules for tax-preferred retirement accounts refundable portion of the child tax credit, and other provisions to
chained CPl (economic effect not modeled).
Index bracket thresholds and the standard deduction amount te chained 2156
CPI. Index the refundable portion of the child credit to chainad CPI until it Individual subtoeal -$462
reaches $1,600 (economic effect not modeled) Business
Individual subtotal -$330 Lower the corporate income tax rate to 20 percent, effective -$1,396
1/1/2019.
Lower the carporate tax rate to 20 percent -$1,536
Create a 17.4% deduction for pass-through business income. -$527
Create a maximum tax rate of 25 percent on qualified pass-through business -$531 Generally, income from service businesses Is ineligible, but
income, accompanied by several anti-abuse rules households with less than $75.000/$150,000 in taxable income
can claim a full deduction for service business income. In the case
Limit interest deductions to 30 percent of adjusted earnings for businesses $147 of partnership and 5 corporation Income. income subject to the
with over $25 million in gross receipts deduction is limited to 50 percent of the taxpayer’s W-2 wages.
Allow businesses to deduct 100 percent of short-lived investments for 5 -£340 Reduce the depreciable lives of residential and nonresidential $185
years. Increase the §179 expensing amount from $500,000 to $5 million, buildings to 25 years. Allow businesses to deduct 100 percent of
and increase the phaseout threshold from $2 million to $20 million 168[k] property for 5 years. Increase the §179 expensing amount
from $500,000 to £1 million, and increase the phaseout threshold
Eliminate business credits, deductions, and other tax preferences and enact $4B8 from $2 million to $2.5 million. Limit interest deductions to 30
miscellanecus changes to business taxation percent of EBIT for businesses with over 515 million in gross receipts.
Move to a territorial tax system, accompanied by several rules to prevent $56 Eliminate business tax expenditures, etc. $415
base erosion Move to a territorial tax system, aceompanied by several rules to 574
Enact a deemed repatriation of deferred foreign-source income, at rates of $223 peeventhass ercslon,
5% and 12% Enact a deemed repatriation of deferred forelgn-source income, at 3179
it f 5% and 10%.
Business subtotal -$1,493 il sl
Business subtotal -$1.218
Other
Other
Eliminate the estate tax -£1460 2 -
Diouble the estate and gift tax exemption. -595
TOTAL -$1,984 TOTAL -$1.775

Sources :Tax Foundation, Thomson Datastream, Candriam
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ETATS-UNIS

La réforme fiscale ne devrait stimuler qu’assez peu la dépense des ménages

Proposition de réforme de I'imp6t sur le revenu de la Chambre des Représentants

Taux d’imposition
sur le revenu des personnes physiques
(coupe marié remplissant une déclaration commune)

45
40 |
35
30
25
20
15
10

Taux actuels

' — Taux proposés

Taux marginaux

0 \ \ \ \ \ \
0 100 200 300 400 500 1000

Revenu (milliers de $)

Part des pass-through
businesses dans le revenu
aprés impat en fonction du
taux marginal d’imposition

Part dans les pass-through
businesses en fonction du taux
marginal d’imposition

40%
, Taux pr 5
Taux proposé aux propose
30% 30%
20% | 20%
10% 10% \/
0% 10 '15 25 26 2B 28* 33 35 396 0% 10 15 25 2628 2B* 33 35 396

Taux marginal Taux marginal
Sources :Tax Foundation, Tax Policy Center
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Effets sur le revenu aprés imp6ts du Tax Cuts and Jobs Act

PIA8 N

» =

~
.

Kavya Sophie Soren Laura Olivia and oe
James Jason and Nick and Chad and Linnea and Seth Richard and Ethan
Ordinary Income $30,000 $52,000 $85,000 $165,000 $325,000 $2,000.000 800,000 $48,000
Pass-Through Income $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Marital Status Single Single Married Married Married Married Married Married
Earners 1 earner 1 earner 1 earner 2 earners 2 earners 1 earner 1 earner Retired
Children No kids 2 kids 2 kids 2 kids 2 kids 2 kids 2 kids No Dependents
Tax-Deferred $2,600 $1,500 $5.500 $20,000 $37,000 $18,500 $18,500 $0
Retirement
Contributions
Itemization Std. Ded.  Std. Ded. Std. Ded. Itemizing Itemizing Itemizing Itemizing Std. Ded.
Current Law $4,132 $5.458 $10,614 $27.815 $76,853 $764,142.30 $349,173 $2,285
Proposed $3.944 $4,563 $9.542 $26,443 $70.443 $729,024.50 $290,043 $2,266
Tax Liability Change $188 $895 $1,072 $1,373 $6,410 $35,118 $59.130 $19
16% 10% 5% 8% 5% 17% 1%
1.92% 1.44% 1.00% 2.58% 2.84% 9.09% 0.04%

% Tax Liability Change 5%
% Change in After Tax 0.73%
Earnings

CANDRIAM 2%
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ETATS-UNIS

Le taux d’'impbt sur les sociétés devrait baisser sensiblement... mais cette baisse a peu de
chances de déclencher une reprise soutenue de l'investissement

Profits et investissement des entreprises non financiéres

Epargne financiére des entreprises non financiéres

m La Chambre et le Sénat proposent (% de la valeur ajoutée des ENF, lissage sur 7 ans)

tous deux d’abaisser le taux d'impét 12
sur les sociétés a 20% (contre 35% 5 Profits retenus
aujourd’hui). /
LSO A
m Les deux chambres prévoient, pour N /
une période de cing ans, un 0 AW —
dispositif d’'amortissement immédiat Capacite(s) ou besain (3 de finankement

(full  expensing) des achats
d’équipements.

4
59 64 69 74 79 84 89 94 99 04 09 14
20 20

m Le Sénat propose de repousser la 187 i orunts nets des 16
placements financiers

Rachats d’actions

baisse du taux d'imposition des 12

sociétés a 2019, ce qui pourrait
conduire a une hausse sensible de
Iinvestissement en 2018... puis une Profits aprés impots 4
nette baisse en 2019.

Dividendes

Investissement net en capital fixe

59 64 69 74 79 84 89 94 99 04 09 14 59 64 69 74 79 84 89 94 99 04 09 14

Sources : Thomson Datastream, Candriam CAN DRlAM @
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ETATS-UNIS

Avec un soutien budgétaire modeére, la croissance devrait rester au-dessus de 2% en 2018

Prévisions pour 2018-2019

PIB et ses composantes

&S & 0N o

(% rythme annuel) T316 | T117 | T217 | T317 | 2015 2016 2017 2018 2019
Consommation 2.8 1.9 3.3 2.3 3.6 2.7 2.6 2.4 2.2
Investissement 1.4 7.8 3.6 2.4 3.9 0.6 35 25 2.4

- Résidentiel -4.5 11.1 -7.3 5.1 10.2 55 1.1 2.6 2.3
i Equip ement et droits 0.4 5.0 6.7 8.5 3.6 0.3 3.9 35 2.7
de propr. intellectuelle ' ' ' ' ' ' ' ' :
- Structures 14.3 14.8 7.0 -6.8 -1.8 4.1 5.4 -1.5 1.0
Variation de stocks
W 0.1 -15 0.1 0.8 0.2 -0.4 -0.1 0.1 -0.1
(contribution)
Gouvernement 0.5 -0.6 -0.2 0.4 1.4 0.8 -0.1 2.6 1.6
Commerce extérieur 0.4 0.2 0.2 0.5 0.7 0.2 0.1 0.2 0.2
(contribution) ' ' ' ' e e e e e
- Exportations 6.4 7.3 35 2.2 0.4 -0.3 3.3 35 3.4
- Importations 2.7 4.3 1.5 ;1.1 5.0 1.3 3.2 41 4.1
PIB 2.8 1.2 3.1 3.3 2.9 1.5 2.2 2.4 1.9

N.B. Dans cette simulation, nous avons retenu un impact de la réforme fiscale
et de la hausse des dépenses discrétionnaires de 0,4% du PIB.

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Prix a la consommation

ETATS-UNIS

Le ralentissement de l'inflation sous-jacente est temporaire
et I'inflation totale devrait rester un peu supérieure a 2%

(% glissement annuel)

Imz:gg)on Inflation sous-jacente par secteur

6 4
5 fJ Prix sous-jacents
4

['\ Total
3
27 A | B A S L) W Y o | Y DU WY e
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0 \ N 0
-1 Biens
-2 . \ \ \ -1 \ \ \ \ \

06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
Loyers* Prix de la santé Prix des télécommunications

Loyers imputés

Décembre 2017 |

\ \ \ \
95 00 05 10 15

IPC

A

) |
Deflateur W\V‘V\n [’A\

dela consommationV

] ]
06 08 10 12 14 16

(*) Les loyers pésent plus de 30% dans I'lPC,
mais seulement 15% dans le déflateur de la consommation.

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Total
0,
_5 r
-10
Service de U
téléphonie sans fil
-15 \

]
06 08 10 12 14 16 18

Deux mesures de
inflation sous-jacente

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

(% glissement annuel)

In
a

dice des prix
la consommation

Déflateur de la
consommation*

] ]
o6 08 10 12 14 16

(*) Le déflateur de la consommation est
l'indicateur privilégié par la Réserve fédérale

Prévisions d’inflation

3.0
25
2.0
1.5
1.0
0.5

(IPC, % rythme annuel)

13 14 15 16 17 18 19
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ETATS-UNIS

Méme avec une croissance de 2%, I'’économie approche du plein empiloi

Indicateurs de tension du marché du travail

Taux de participation des personnes agées de 25 a 54 ans

(%)
85 93 78
25 a54 ans
84JWV 92~ 7
Femmes [E.D.]
83 J O [ : 76
82 90 e e ' | A | 75
Hommes
81 89 74
?
80 I I I I 88 \ I | : 73
95 00 05 10 15 95 00 05 10 15
Taux d’emploi Emplois a temps partiel subi Travailleurs découragés
(%) (% de 'emploi) (en cumul depuis 2005, milliers)
2
65 s 7 500
64+ v 5 ) 2000
DY A S 25 a54 ans L N
63 [E.D] 80 1500
62 ; / 5 1000 v il ik
61 / SECTN R S L e /.t ¥ |
60 0 1%
- 76 Total ) ) ) .
Jy g i ¥ dont disponibles et ala
59 16ans et plus WM | -500 ¥ recherche d’un emploi
58 \ \ \ \ 74 2 I I I \ -1000
95 00 05 10 15 95 00 05 10 15 05 07 09 M1 13 15 17

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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UNITED STATES

Malgré une croissance jusqu’a présent modérée,
les salaires devraient accélérer au cours des prochains trimestres

Salaires et chdmage

Salaires et taux de chémage
(1986 - 2017)

Evolution des salaires les plus bas
(% var. / 2 ans, rythme annuel)

1er quartile

02 04 06 08 10 12 14 16

Evolution des salaires les plus élevés
(% var. / 2 ans, rythme annuel)

M

/ \\ 9émedéciler/\

~ o
—

Médiane

0

02 04 06 08 10 12 14 16

Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Récession de 1990

Salaires*
(%, glissement annuel)

Récession de 2007

-2 -1 0

2 3 4 5

1
Taux de chdmage moins NAIRU (%)

Salaires et taux de chémage

5 A(Salfls\ires horaireﬁ* 5
% glissement annue 1
4
4 AN
T2
3, AN ¥ ___________ "Ry R N o]
T1
AR S i 0
Taux de chdm¥ige moins NAIRUT -1
(-ZT’ 0/(\)) [E\'D.:\l T T T T T 2

1 ‘
86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

Salaires

(% glissement annuel)

4

Salaires horaires*

Estimation
v

Y

1 T T T T T T T
86 89 92 95 98 01 04 07

(*) Evolution moyenne de 'Employment Cost Index (hors primes)
et des salaires horaires des ouvriers et employés d’exécution.
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ETATS-UNIS

La Réserve fédérale va continuer de relever ses taux prudemment...

Politigue monétaire de la Réserve fédérale

Taux de la Réserve fédérale

Taux directeur

4
4

W/

}Régile de Tdylor
« modifiée »

88 91 94 97 00 03 06 OMZ 15 18

4

%)
/') 3
' 2
1
0

Régle de Taylor « modifiée »
/v—

Sy ¢

i

-

/ Taux directeur

14 15 16 17

Erreurs d’anticipation a 1 an des opérateurs de marché

| 1982-2006
6 i o 15
5 |H Erreurs d’anticipation
4\ [,__a__ Tauxdirecteuy 10
E.D]

KRaas B | aimn | (R s WA - 5
2 | 1n8 INREEMl g NEEERRCTT O R IMEMIRR S |
N MR [ R T -0
07 5
-1 I | ! [
'2 I I I I I I I I I I I I '10

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Sources : FRBNY, Thomson Datastream, Candriam
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(%)

2006-2017

Médiane des
prévisions des
membres du FOMC

2.7

1.9
\ Anticipations

des marchés
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ETATS-UNIS

. et les taux d’intérét a long terme devraient progressivement remonter

Taux d’intérét a long terme et achats du reste du monde

Achats de titres étrangers  Achats de titres par les étrangers
(milliards de dollars, rythme annuel)

Taux de swap a 5 ans dans 5 ans Ecarts de taux et
800 800 (%) de croissance nominale
500 Etats-Unis 500 |H 7777777777777777777777777777777 81 2 TEcart moyen de croissance 4
H‘ HH ‘ | Etats-Unis sur 3 ans (Etats-Unis 13
400 +——oARAMARAG, -t (iRt |- PR T L (Y S — moins zgge euro) [E.D.
o IR | TN AW :
M f :
-200 -200 0 A 0
2 car es tau
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 90 02 04 08 10 12 14 16 18 a5 ans dans ofons L
800 800 / 0 1 %%Lijr):ssgvoan% eLtJEri(t)S)- ° 2
600 Zone euro 6001/ 97 00 03 06 09 12 15 18 98 00 02 04 06 OB 10 12 14 16 18
/T30 S— | E— ]| " BU—| ¥
200 200 R Prévisions de taux d’intérét a 10 ans (Treasuries)
0 0
200 200 | 28 nov. 2017 Fin 2018
00 02 04 06 08 10 12714 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
() Taux d'intéréta 2 ans 1.8% 2.2%
o0 Japon 800 (Il) Taux d'intéréta 3 ans dans2ans  2.3% 2.8%
600 600 () Taux d’intéréta5ansdans5ans  2.6% 3.3%
400 400
200 ""“ml " ||m | |||" ****** 200 I Taux d'intérét a 10 ans 2.3% 2.9%
0 OMMML“MP““II‘MMM
-200 -200 S “Th Datastream, Candri
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 — oo nomoon Haasteam, bandiam CANDRIAM %%
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ETATS-UNIS

Memo : Resserrer ou ne pas resserrer... deux lecons du passé

2017 7?

Politigue monétaire

Taux de chGmage Inflation sous-jacente et colts salariaux

glissement annuel

(%) (%) (% var. / 2 ans, rythme annuel)
0 55 8 8
Taux des fonds fédéraux,\l\ Co(ts salariaux unitaires Colts salariaiV/
8 - 5.0 6 /
6 Ianani A 45 A Inflation sous-jacente_‘f 6
. R
et
3S T ’ \/“’AVAA' : V Productivité TN
g-raux reel des fonds féderaux 30 2 3
64 65 66 67 68 69 ' 65 66 67 68 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69
8 — 6.0 4 8
. Taux des fonds fédéraux 5 5-h ; Inflation sous-jacente . Colits salariaux .
2 v v 1 - - o 2 o V4
Inflat o 4.0 Codts salariaux unitaires / Productivité
0 \ \ \ \ 35 \ \ \ \ 0 \ \ \ \ 0 \ \ \ \
9% 97 98 99 00 9% 97 98 99 00 9% 97 98 99 00 9% 97 98 99 00
7 4 8
3 Inflation sous-jacente 6
6
2 1\ A A./\w% 4
W\ Co(ts salariaux
5 1 A AR NN S V A W ~> B
(*) Indice des prix a la consommation, VA . v o m ;
4 | | | | 0 Cou‘ts saltalnaux‘ unlta|‘res 0 roductiVfie~" |
Sources : Thomson Datastream, Candriam 14 15 16 17 18 14 15 16 17 18 14 15 16 17 18
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ETATS-UNIS

Memo : émetteurs et acheteurs nets de titres de dette

Emetteurs de titres de dette

(milliards de dollars, lissage sur 4 trimestres, rythme annuel)

1200 1200
Banques

800 800

Agencies

400 400

0 — = —wrmp——| [

-400 400
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

00 02 04 06 0810 12 14 16 18

1200 12007
Tax exempt

800 -t 800 1. Treasuries (NS, 1 W
400 400 7
0 T T T T
-400 -400
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Sociétés non financieres
800 800

Reste du monde
400 400

o hin |l et
-400 -400

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Sources :Federal Reserve, Candriam
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Acheteurs de titres de dette

(milliards de dollars, lissage sur 4 trimestres, rythme annuel)

1200 1200
Banques
800 :
800 Autres
institutions
400 400 1~ financiéresy
b bl |
-400 -400
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
1200 L 1200
Réserve Fonds mutuels, assureurs

fédérale et fonds de pensio

UV T T

800
400 ] 400 7 - .

01 0

-400 -400

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

1200 1200

Reste du monde

Agents non f]nanciers

800 800
4001 400
0 0

-400 -400

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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ZONE EURO

L’activité a gagné en vigueur

Activité dans la zone euro

Croissance du PIB
(%)

Glissement annuel

PIB réel en niveau Croissance du PIB et

(2006 = 100) indice de sentiment économique
120
Etats-Unis 7 PIB (% glissement /f 110
115 / Glissement trimestriel 3 annuel)
2 annualisé 2 NN f '/
) - 100
10 11 12 13 14 15 16 17

110 / / 1

~ /-/J / , 0 - 90
105 Croissance du PIB par pays 1
Zone euro (% glissement annuel, T2 2017)

Indice de sentiment

1
N
——

7 - L 80
10047 _3 coonomigue
européenne) [E.D.]
B+ T T T T T T T T 3 e A e ' L R a— 70
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 04 06 081)10 12 14 16
2, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - - - -
1, ,,,,,,,, . - L - -
| \
o
Sources : Thomson Datastream, Candriam GRBEIT FR|DE u=.| PTAT ESI FI NL IE S:ANOQB(!&M @

Décembre 2017 | Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels A NEW YORK LIFE COMPANY Db



ZONE EURO

La croissance a été tirée par la demande intérieure...

Demande intérieure et ses composantes

Demande intérieure

115 7
Allemagne
110 W
el
105 Zone euro
(00 i W . —
95
90
85

Décembre 2017|
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Sources : Thomson Datastream, Candriam
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Consommation des ménages
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Investissement en équipement
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ZONE EURO

... mais son acceélération récente vient aussi d'une ameélioration du solde extérieur

Contributions a la croissance du PIB

(% glissement annuel)

PIB

IIIIII Investissement résidentiel

Consommation

Gouvernement

0 11 12 13 14 15 16 17

Solde extérieur

Invest. en équipement

Invest. en structures ’
'1 """""""""" '1 V \ =

Variations de stocks

10 11 12 13 14 15 16 17 10 11 12 13 14 15 16 17
Sources : Thomson Datastream, Candriam CAN DRIAM @
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ZONE EURO

Les exportations bénéficient du dynamisme des régions émergentes

Exportations

Commandes a I'exportation

15
Command
10 PA I'exportagfony \ |-
[E.D.J
s N N\ I\ ) L
0 L
5 I Exportations i
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annuel)
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-15 \ \ \ \ \ \ \
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Sources : Thomson Datastream, Candriam

Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels

-1 -1

Exportations hors zone euro
(% glissement annuel, contributions, volume)

Economies avancées Europe émergente et Russie

3 Autres Autre pays 3

economies europeens
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ZONE EURO

La reprise de l'investissement est solide

Investissement en construction

Confiance dans le secteur de la construction
(Enql_Jéte de la Commission européenne)

A - 0

Investissement
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Investissement en équipement
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ZONE EURO

L’ameélioration de la situation du marché du travail est nette

Emploi et taux de chémage

Croissance de I'emploi dans la zone euro
(% glissement annuel, 2016T3 to 2017T2)
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ZONE EURO

La confiance des ménages de la zone est revenue sur ses niveaux les plus élevés

Confiance des ménages
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ZONE EURO

La croissance de la consommation s’est stabilisée sur son rythme d’avant-crise

Consommation et ventes au détail

Situation financiere
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Consommation et ventes au détail
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ZONE EURO

Une hausse des salaires — méme modeste — pourrait fournir un soutien
supplémentaire a la consommation

Salaires et sous-emploi
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ZONE EURO

La croissance devrait se maintenir au-dessus de 2% en 2018

Prévisions pour 2018-2019

PIB et ses composantes PIB
(% glissement annuel)
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ZONE EURO

La récente accélération de I'inflation sous-jacente
s’explique par des facteurs spécifiques

Inflation

Inflation sous-jacente (% glissement annuel, contribution a I'inflation totale de la zone euro, lissage sur 4 mois)
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ZONE EURO

L'inflation sous-jacente devrait — trés progressivement — remonter,
mais l'inflation totale restera proche de 1,5%

Inflation
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ZONE EURO

La politique de la BCE a permis un redéemarrage du crédit au secteur privé

Préts au secteur privé

Préts aux entreprises non financiéres

(% variation sur 3 mois, annualisé)

(%, glissement annuel, séries ajustées des ventes et de la titrisation)
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ZONE EURO

En moyenne, la situation financiére des entreprises s’est améliorée depuis la crise de 2007

Zone euro
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Intéréts payes par les entreprises non financiéres
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ZONE EURO

Il en va de méme pour les ménages

Zone euro Intéréts payes par les ménages
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ZONE EURO

Les banques européennes ont fait provision
de taux d’intérét extrémement bas pour plus de deux ans

Bilan de la BCE
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ZONE EURO

Les effets secondaires de taux a long terme bas

ont commencé a se manifester dans certains pays de la zone euro

Sur- ou sous-évaluation de I'immobilier résidentiel
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ZONE EURO

En Octobre, la BCE a annonceé la poursuite du réaménagement — tres graduel — de sa politique

Arrét progressif du programme d’achats de titres et hausses des taux directeurs
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Emetteurs de titres de dette
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ZONE EURO

Malgré la baisse annoncée du rythme des achats de la BCE,
les taux d’intérét a long terme ne devraient remonter que progressivement (1)

(milliards d’euros, lissage sur 4 trimestres, rythme annuel)
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ZONE EURO

Malgré la baisse annoncée du rythme des achats de la BCE,
les taux d’intérét a long terme ne devraient remonter que progressivement (lIl)

Taux d’intérét dans la zone euro
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ZONE EURO

L'euro n'a guére de raisons de s’apprécier face au dollar en 2018

Fluctuations du taux de change de I’euro
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ZONE EURO

Addenda : dette du secteur non financier

Dettes rapportées au PIB pour le secteur non financier
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ZONE EURO

Addenda : effets redistributifs du bas niveau des taux d’intérét

Intéréts nets recus (+) ou payes (-) par secteur

(% du PIB)
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ZONE EURO

Addenda : les créances douteuses baissent régulierement grace a I'accélération de la
croissance... et au nettoyage des bilans bancaires

Créances douteuses
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ROYAUME-UNI

Jusqu’a présent, 'économie a plutdt bien résisté

Croissance du PIB et indicateur du CBI

Indicateur de croissance du CBI
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ROYAUME-UNI

La hausse de l'inflation freine maintenant clairement le pouvoir d’achat des ménages...

Inflation
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ROYAUME-UNI

... et la faiblesse de la livre ne devrait soutenir que faiblement l'activité

Taux de change et croissance

Exportations de biens et services Prix a I'exportation et taux de change Indices de performance a I’exportation
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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 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
gue 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 24, 81 de la directive 2006/73/CE. Candriam
précise que l'information n’a pas été élaborée conformément aux dispositions Iégales 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 I'investisseur, le prospectus
et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds. Ces documents sont disponibles en anglais ou dans une langue
nationale pour chaque pays ou le fonds est autorisé a la commercialisation.

Informations spécifiques a l'intention des investisseurs suisses : le représentant désigné et agent payeur en Suisse est RBC Investors
Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, succursale de Zurich, Badenerstrasse 567, CH-8048 Zurich. Le prospectus, le document d’information
clé pour l'investisseur, les statuts et le reglement de gestion, ainsi que les rapports annuels et semestriels, tous en format papier, sont
disponibles gratuitement aupres du représentant et agent payeur en Suisse.
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