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La contractionde I'activité mondiale provoquée
par la lutte contre la pandémiea été d’'uneampleurinédite

PIB réel
(2016 = 100) . _ ,
Croissance mondiale o Economies avancees
(% glissementannuel, volume) Jamvier 20
108 T === -mmmmmme- [ ahhEahbl
Monde
120 06T """~ """
Janvier 20 4 oo A N ]
M5 f--m-mmmmmmmmmmmm e ;/———1—=5.8% 104
1027 ===/ ===\ S
M0 F----mmm AN ] Octobre 20
0 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021
LU R Economies émergentes
Octobre 20 125 -
100 : ' ' ' ' Janvier 20/"
2016 2017 2018 2019 2020 2021 L0 T
(15 LR Gy A
([ e Gt
Grande crise Octobre 20
financiére Crise de Ia Ak B
Covid-19 ! 100

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Décembre 2020 Sources : FMI, Candriam



Selon le FMI, la plupart des économies auront en 2021
un PIB nettement plus faible que celui attenduil y a un an

Révisions des niveaux de PIB réels attendus pour I'année 2021
(prévisions d’octobre par rapport a celles de janvier 2020 ,%)
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Dans toutes les économies, I'endettement public va progresser considérablement

Hausse de la dette publique par pays
(% du PIB de 2019)

Nouvelle Zélande Chine
Etts-Unis | Inde |
Canada | Turquie_
Royaume-Uni ) PoIogne_
Australie | Phiippines |
Japon | i Brésil |
Israél | i Indonésie |
Zone euro | i Thailande |
Corée | i M exique_
Danemark | i Malaisie |
Suéde | B i Vietham |
Suisse | B | 2020 | Arabie Saoudt |
Norvége _- i 2021 i Russie |
0 10 20 30 0 30
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2. CHINE
Compter sur ses propres forces

The 128th Canton Fair in Guangzhou, China, October 16,
2020. /Xinhua
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Apreés une chute spectaculaire, I'activité a rapidement rebondi

PIB par secteur
(% glissement annuel, volume)
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Beaucoup d’indicateurs sont maintenant revenus sur leur trajectoire antérieure

Production industrielle Indices PMI du NBS

(% glissement annuel)

58 Services

PIB et PMI non manufacturier
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Le soutien budgétaire s’est renforcé au second semestre 2020

Budget du gouvernement
(% du PIB)

Recettes

Décembre 2020

T T T T T T

10 12 14 16 18 20

Sources : Refinitiv Datastream, FMI, Candriam

Solde budgétaire « élargi »
(% du PIB)

|Budget gouvernement S2

Government fund account S2
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Le crédit a ré-accéléré et la progression de I'investissement
reprend progressivement son rythme normal

Flux de crédit a 'économie
(% du PIB)

bancaires
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Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

2001

1601

Dette du secteur privé non financier
(% du PIB)

Entreprises
non financieres

Privé non financier
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Ménages
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-101

-20 1

-30

Investissement*
(% glissement annuel™, janvier a octobre 2020)

Total Manuf.Immobilier

(*) L'investissement inclut ici, outre la FBCF, les achats de matériel
d’occasion etde terrains ainsi que les fusions et acquisitions.
(**) Croissance en cumul depuis le débutde I'année.
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Malgré une reprise des ventes au détail, la consommation n’étaittoujours pas revenue
sur sa tendance antérieure a la fin du troisieme trimestre et le taux d’épargne restait élevé

Ventes au détail
(% glissement annuel, volume)

Ventes de voitures
(milliers, rythme mensuel)
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

Revenu et consommation
(par t&te, % glissement annuel, nominal)

Revenu disponible
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Taux d’épargne
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D’ici la fin de 'année , le PIB devrait avoir rejoint sa trajectoire initiale

Contribution a la croissance des

3 premiers trimestres de I'année
(%, volume)
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PI1B

Investissement

Consommation
Exportations nettes
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Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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Depuis I'été, le Yuan s’est sensiblement apprécié face au dollar

Cours du Yuan par rapport au dollar

China imposes tariffs

79 ,/on $75bn of US goods
US-Chinactirade deal US tariffs raised from
7oL A 10%1025% on$200bn (N A N ]
US opens China Yua_n
trade investigation plus faible
N
68 T M N W YT US & Chinaagred/ | |
Trump rebukes . (l)JnS :3;‘\;2?”5 ‘Phase 1’deal
China on North
6.6_KQrea ___________ T A\ SN Y U AP W N . -1
announces 100?’ :f;]”ff
tariffs onturther "909
$200 bn _90A> OT. the deal
is done
e4+----------------/=---""-%--+--MH-----------—-—-----"---- v
US opposes Yuan
China ‘mark et plus fort
economy’ status
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Trans-Pacific
Partnership (CPTPP)

Les tensions entre les Etats-Unis et la Chine

Regional Comprehensive
Economic Partnership
(RCEP)

-

Chili
Pérou
Canada
Mexique

-

Australie \

Brunei
Japon
Malaisie
Nouvelle-Zélande
Singapour

Vietnam J

Décembre 2020

N

Chine
Cambodge
Indonésie
Laos
Birmanie
Philippines
Corée du Sud
Thailande

~

Source : Candriam

ont poussé a une reconfigurationdes relations commerciales en Asie

Deux accords commerciaux régionaux,
le Comprehensive and Progressive
Agreement for Trans-Pacific
Partnership (CPTPP) et le Regional
Comprehensive Economic Partnership
(RCEP), renforceront les liens
economiques entre pays d’Asie de
I'Est.

Les nouveaux accords progressent
sans les Etats-Unis et I'Inde, autrefois
considérés comme des partenaires
essentiels dans le cadre du CPTPP et
du RCEP, respectivement.
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La nouvelle zone de libre échange représente untiers du PIB et du commerce mondial

Poids des pays du RCEP

... dans le PIB mondial
(%, PIB en dollars de PPA)

SOUTH KOREA

2 BRUNEI-DARUSSALAM |

Autres pays
du RCEP

15 20

... dans les exportations mondiales
(%, en dollars courants)

Les paysdu
RCEP
représentent

—
IIIIEE/

environun
tiersde la
population
mondiale

Chine

Autres pays
| du RCEP
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3. ETATS-UNIS
Les incertitudes se dissipent...
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Le rebond de la croissance au troisieme trimestre a été spectaculaire

PIB et ses composantes
(2019 =100, volume)
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En poussantles ménages les plus aisés a consommermoins de services, la pandémie a freiné
I'activité dans des secteurs qui emploient une main d’ceuvre souvent mal rémunérée

Consommation
(janvier 2019 = 100, nominal) Destructions d’emplois cumulées par secteur
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L’Etat a toutefois fait ce qu’il fallait en empruntantI’épargne des plus riches
pourverser des indemnités a ceux qui étaient les plus affectés par ce choc!

Variation du solde budgétaire
entre T1 et T2 2020

Milliards de dollars

% du PIB
(rythme annuel) ?
Pertes de recettesfiscales 294 15
Hausses des dépenses 4167 21.3
Transferts aux personnes* 2393 12.3
Transferts aux Etats 762 3.9
Subventions 1011 5.2
dont PPP 609 3.1
Dégradation du solde 4460 22.8
Variation de I’épargne des ménages
de/T1aT22020
(% du PIB) )
Epargne )
20 nefie (*) Transferts aux ménages:
- Trump check ~1 100 milliardsde dollars
(1 200 dollars par adulte pour un couple
10T---"-" --Revenu dont le revenu est inféieur a 150 000
dollars, cheque dégressif entre 150 000
et 198 000 dollars).
0 - Assurance chémage ~ 1000 milliards de
ll dollars (dont 790 milliards provenant du
Salaires . CARES Act).
Consommadtion
-10
Décembre 2020 Sources : BEA, Refinitiv Datastream, Candriam

Capacités (+) ou besoins (-)
de financement
(% du PIB)

Ménages

L e R

-20

14 15 16 17 18 19 20

Entreprises

Solde courant
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Indicateur hebdomadaire d’activité

En novembre, la plupart des indicateurs
ne laissaient pas attendre d’arrét brutal de I'activité...

Niveaux des stocks des entreprises

(janvier 2019 = 100, volume)

105

(% glissement annuel)

Stocks

weekly economic indicator
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-2.8%
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Mises en chantier
(2004 = 100)
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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... mais a la fin de 'automne la progression de la pandémie a fortement accéléré

Nouveaux cas de Covid-19 et déces
(lissage sur 7 jours)
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Décembre 2020 Sources : CDC, Candriam
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La perspective d’'une vaccination massive conforte néanmoins
I'idée d’un retour du PIB sur sa tendance a fin 2021

Niveau du PIB Emplois manquants par rapport ala « normale »
(milliards de dollars constants, rythme annuel) (millions)
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Si le choc sur I'investissement des entreprises devrait se résorber sans trop de difficultés...

Dette des sociétés non financieres
(% du PIB des sociétés non ﬁnanciérles)
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901 8
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Décembre 2020

Résultat des entreprises*
(milliards de dollars)

La part des secteurs les plus touchés dans
linvestissement comme dans le résultat
d’exploitation des entreprises est relativement faible
alors que leur part dans le PPP semble avoir été

nettement plus élevée.

4500 —
Référence =
—————— /’
4000T "~ ==~ """," """"
V4
4
[ S (TS W N, ) S / _____________
38001265 milliards /
apres PPP**
30007 """~ 2Ty / Tt
634 milliards
sans PPP
2500749 2 21

(*) Revenus des enfrepreneursindividuels et
profits des sociétés.

(**) 369 milliards de dollars de préts ont été
transformés en subventions a fin T3 selon le BEA.

Sources : BEA, Refinitiv Datastream, Candriam

Secteurs Autres
les plus affectés  secteurs
dsde
(mdsde | (m
dolars) % du total  dollars)
Investissement productif 112 5% 2119
Valeur ajoutée 1571 7% 19 862
Memo: emplois (millions) 25 16% 132
CANDRIAM &
W
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... un soutien supplémentaire a ceux quiont perdu leur emploi est nécessaire
pour permettre a la consommation de revenir a la normale

Transferts auxménages
(milliards de dollars, rythme annuel)

3000 1

2000

1000

ndemnités Chémagf\xﬁ

0 T T

Décembre 2020

19 20

Sans vote rapide d’un plan de
soutien complémentaire, la fin
des programmes exceptionnels
d’indemnisation des chomeurs et
la fin des droits aux indemnités
ordinaires pésera dés début 2021
sur la consommation : l'activité
fiéchira etle chmage montera.

(*) Federal Emergency Management Administration program

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

Scénarios de résorption

du sous-emploi
(millions)
16 Pas d’indemnités chdmage et

pas de baisse de la
distanciation sociale

Scénario de retour progressif
alanormale

Nov Jan MarMay Jul Sep Nov
2020 2021

Perte de croissance
(points de PIB)

Sans soutien supplémentaire, le PIB
serait en 2021

et de 3
points si la distanciation sociale
perdure (scénario rouge).
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Le retour a la normale suppose aussi que les changements de comportements
de consommation ne soient pas durables (I)

Part du commerce en ligne

dans les ventes au détail
(% du total des ventes hors restauration)

16 20
Ventes rapportées aux emplois
(milliers de dollars, rythme annuel)
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1720 B
e-commerce
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Décembre 2020

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam

Le e-commerceaba 7
fois moins d’employés

pour 1 dollar de vente
que le commerce
traditionnel.

} Autres points devente

Avec une croissance de 4% par an des ventes
au détail et en supposant des tendances de
productivité et des parts de marché inchangées,
I'emploi dans le secteur du commerce de détail
progresserait de 700 000 d’ici 2022.

Si les parts de marché du e-commerce
continuent d’augmenter rapidement (+5% en 2
ans), I'emploi dans le commerce de détail ne
progressera pas.

Si en plus les ventes au détail ralentissent (3%
de progression annuelle au lieu de 4%), I'emploi
pourrait baisser de 300 000 dans le secteur du
commerce de détail.
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Le retour a la normale suppose aussi que les changements de comportements
de consommation ne soient pas durables (Il)

Part dans la consommation Effet des chocs sur 'emploi
de biens et services Chocs Contributionala (millions)

(% consommation
Secteurs touchés I I i 10% 1,1% Total - .

Food services
Autres biens +5% +0.8% Arts, entertainment & recreation
6 5 1 0 1 5 20 Total +0% Accommodation

Transportation & warehousing
Administrative & support & waste management
— Professional, scientific & technical services

B Purchased meals and beverages .
Manufacturing
Retailtrade
Secteursde ® Accommodations Educational services
services —=
touchés Government
Managementof companies andenterprises
B Ground transportation Agriculture
_®Food furnished to employees Information

Finance and insurance
Wholesale trade

Décembre 2020 Sources : BLS, Candriam
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Le programme du nouveau président devrait toutefois aider
I’économie américaine a faire face a ces risques

A court terme, Joe Biden a annoncé qu'il prolongerait le CARES Act pour continuer de soutenir ceux qui ont perdu leur emploi et
apporter une aide complémentaire aux Etats et collectivités locales.

A plus long terme, les difféerents volets de son programme Build Back Better vont viser a :

- Moderniser les infrastructures américaines dans un sens qui contribue a la lutte confre le réchauffement climatique mais aussi a
améliorer la résilience et la productivité de 'économie américaine;

- Améliorer I'accés a I'éducation et la qualité du systtme d’enseignement;
- Utiliser les dépenses publiques pour créer des emplois de qualité;

- Augmenter le salaire minimum et mettre en place un « nouveau conftrat social » en renfor¢ant le role des syndicats et de la
négociation collective.

Pleinement mises en ceuvre et financées en partie par des hausses d'impbts*, ces mesures pourraient augmenter de 1 point le rythme
de croissance annuel moyen sur 2021-24, facilitant ainsi 'ajustement de I'économie américaine aux possibles changements de
comportements provoqués par la pandémie.

Cette mise en ceuvre suppose toutefois qu’a défaut d’une majorité au Sénat, la nouvelle Administration Biden parvienne a convaincre
quelques sénateurs Républicains de voter a la majorite simple les lois budgétaires nécessaires (ce que le Budgetary Reconciliation
Process rend possible a condition que le déficit public ne soit pas durablement accru).

(*) Vair slide suivante CAN DRIAM %%

28 Décembre 2020 Source : Candriam
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N.B. Un chiffrement du colit budgétaire des mesures proposées par Joe Biden

Dépenses et recettes du programme Build Back Better

Child Care and Education

SupportChild Care and Universal Pre-K -500
Increase K-12 Education Funding -600
Increase Higher Education Spending -1600
Subtotal -2700
Health Care and Long-Term Care

Expand Health Insurance Coverage -1900
SupportElder Care and Long-Term Care -600
Fund Rural Health, Mental Health, and Opioid Crisis -300
Reduce Health Costs 450
Revenue Feedback romHealth Plan 300
Subtotal -2050
Social Security, SSI, and Retirement

Expand Social Securilly -400
Expand Supplemental Security Income -700
Expand Tax Breaks for Older Americans -50
Subtotal -1150
Infrastructure, Environment, Other Domestic S pending

Investin Green Infrastructure and American Innovation -3000
Expand Affordable Housing -750
Provide Universal Paid Leave -550
Other Domestic Spending -150
Subtotal -4450
National Security and Immigration

End Wars in Afghanistan and Middle East 550
Pass Immigraton Reform 200
Subtotal 750
Total spending -9600

Décembre 2020 Source : CRFB

(milliards de dollars, 2021-30)

Tax Policy

Increase Corporate Taxes 1800
Increase Individual and Pass-Through Taxes 1400
Increase Social Security Payroll Tax Maximum 900
Establish a Financial Risk Fee on Large Banks 100
Improve Tax Compliance 100
Total receipts 4300
Net Interest -300
Total Deficit -5600

CANDRIAM <
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La redéfinition de I'objectif de plein emploi de la Fed devrait elle aussi faciliter I'ajustement de
I’économie américaine aux possibles changements de comportements liés au choc de la pandémie

Ecarts de taux de chdmage et écarts de revenus par race

(%)
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Les faillites vont certes monterau cours des prochains mois,
mais les banques ont déja commencé a faire des provisions pour pertes
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Seule uneforte détérioration de I'activité en 2021
pourrait dégrader sensiblement leur ratio de fonds propres

Revenu net des banques

(% des acffs) Actifs des banques américaines Pertes associées
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D’ici fin 2021 un surcroit d’endettement public
d’au moins 3000 milliards de dollars va devoir étre absorbé

Capacités (+) ou besoins (-) de financement
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Au premier semestre, le surcroit d’émissions de titres publics
a été absorbé par les fonds monétaires et la Réserve fédérale
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Dans un environnement de taux bas, 'accumulation massive de liquidités risque toutefois
de pousser a une hausse dangereuse des prix d’actifs
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Dans ce contexte, restaurer la capacité de la Réserve fédérale
a stabiliser les marchés de dette est important

Actifs de la Réserve fédérale
(milliards de dollars, cumul depuis janvier 2020)
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Nouvelles facilités de la Fed
depuis mars 2020

(milliards de dollars)

20

0

Primary
credit

CCF

Y
o
(@)

TT

A 1 1 1 T T T T T T
MarAprMayJun Jul AugSep OctNovDec

MMMFLF: Money Market Mutual Fund Facility
CCF: Corporate Credit Facilities

PDCF: Primary Dealer Credit Facility
MLF: Municipal Liquidity Facility

Contributions du Trésor
allouées aux nouvelles facilités

$50 mds
sur les $90 mds de ’ESF

MMMFLF $ 10 mds (ESF)
PMCFF $10 mds (ESF)
SMCFF $10 mds (ESF)

$165 mds sur les
$454 mds du CARES Act

PMCCF $40 mds
SMCCF $15 mds
MLF $35 mds

Suite a la requéte du Trésor, la Réserve
fédérale restituera la partie non utilisée
des fonds ci-dessus, ce qui permettra
éventuellement au Congrés de réallouer
454-25= 429 milliards de dollars

(*) Exchange Stabilization Fund



Le Parlement a approuve
le Budget européen et un
plan de soutien
ambitieux... mais leur
mise en ceuvre est
suspendue

4, ZONE EURO
Une reprise menacee
par la « seconde vague » ?
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Comme aux Etats-Unis, ’économie a rebondi au troisiéme trimestre
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Comme aux Etats-Unis, des déficits publics massifs ont fait face
a la hausse brutale de I'épargne privée

Capacités (+) ou besoins (-) de financement
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Les salariés les moins qualifiés ont été les plus touchés...
dans les pays du Sud en particulier

Risque de baisse du temps de travail ou de perte d’emploi
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A la fin du troisieme trimestre, I'activité était loin d’étre revenue a la normale
dans les secteurs les plus affectés... en Espagne notamment

Valeur ajoutée par secteur
(%, variation depuis T42019)
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areprise de I'épidémie depuis débutoctobre...
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Google mobility trend

dans la zone euro*
(% écart a la normale, lissage sur 7 jours)
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... a de nouveau freiné I'activite

PIB réel en écart a la tendance
de référence

Sources : Google community mobility report, Apple mobility trends report, Candriam
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En novembreles PMI ont rechuté dans le secteur des services
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Comme aux Etats-Unis toutefois, la perspective d’une vaccination progressive rend possible
un scénario de retour du PIB sur sa tendance de long terme a fin 2021
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L'effet de la crise sur le marché du travail va toutefois étre marqué
notammentdans des pays du Sud ou le chomage était déja éleve

Emplois manquants par rapport ala « normale »

(% de la population en &ge de travailler)
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Cette crise affecte en particulier les petites entreprises et les travailleurs les moins qualifiés...
nombreuxdans les pays du Sud

Part des petites entreprises
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Le poids dans I'investissement des secteurs les plus choqués est relativement faible,
mais dans beaucoup de pays le soutien aux entreprises a été modeste...

Part des secteurs les plus affectés

Décembre 2020
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... et dans les pays les plus touchésle risque d’'une contraction de I'investissement est réel

Décembre 2020

Résultat d’exploitation et investissement

des sociétés non financieres
(% du PIB tendanciel)
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Au total, certains pays de la zone euro pourraientavoir du mal
a retrouver des la fin de I'an prochain leur trajectoire de croissance antérieure

Effet sur la demande d’une distanciation
sociale qui se prolongerait

Consommation par produits

(% du PIB du pays)
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La demande de certains services peut étre lente a revenir a la
normale : une baisse de 10% de la consommation des
senvices affectés par la distanciation sociale retirerait deux
point a la croissance de la Gréce et plus d’un point a celle de
I'Espagne, du Portugal, de I'Autriche et de I'ltalie.

Décembre 2020 Sources : Eurostat, BCE, Candriam

Effet sur I'offre des faillites
provoquées par la chute de I'activité

Selon une étude de la BCE, la chute d’activité risque d’entrainer la faillite des entreprises
les plus winérables. Tant que la main d'ceuwre « libérée » par ces faillites ne sera pas
réemployée et que d’autres entreprises ne se seront pas développées, le potentiel de

I'économie s’en trouvera affecté.

Emploi a risque*
(% de 'emploi de sociétés non financiéres)
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(*) Nombre total d’employés travaillant dans des
entreprises a risque de faillite (définies comme
des entreprises ayant un fonds de roulement
négatif et un endettement élevé) en
pourcentage de leffectif des sociétés non
financiéres.
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fontfaillite.
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Subventions regues

Les fonds de Next Generation EU devrait aider les pays les plus touchés,
mais leur déboursementva s’étaler sur plusieurs années
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La crise risque ainsi d’aggraver encore les écarts de niveaux de vie entre pays de la zone euro

PIB par téte par rapport a I'Allemagne
($ de PPA, prévisions du FMI)
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Capacités (+) ou besoins (-) de financement par secteur

12

Un surcroit d’endettement public va devoir étre financé
et I'épargne qui en est la contrepartie va devoir étre mobilisée
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La BCE va largementy contribuer!

Emissions nettes de titres publics Ecarts de taux 10 ans o L
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Allemagne 2 i 300 . .
! ! - ! Opérations de refinancement
France S 250 ciblées (TLTROs) a des taux
! ! - ! 200 ~ dintérét allant de -0.5% a -1.0%
ltalie . 150 4 -|'"al'e entre juin 2020 et juin 2021.
l 5 ' l 100
Espagne ' ¢ ' Hausse des achats nets d'actifs de
| | ] | France 120 milliards d'euros jusqu'a la fin
Pays-Bas ! ! ’_ ! 18 19 20 de I'année (en plus des 20 milliards
. : : : Prime de risque souveraine d'euros par mois prévus avant la
Belgique [ . * | :
! ! g ! de la zone euro crise).
Emissi tt ! '
Portugal SS'!O“S ne FS : 80T (points_de base)
Achatb de la BCE* ' Ecartentre le taux euro Lancement d’un nouveau
Irlande 0Emissi:pns nettbs . 60_f9liv_e_rf"_“_f?.aTSft_"ffﬁv_af’f)_' _____ programme d'achats de titres
apres achats de la BCR™ ! (Pandemic Emergency Purchase
-300 -200 -100 0 100 200 a0t -4 A vl 4-----fF X ---- Programme ou PEPP) de 1350

. ,
(**) En supposant que les achats d'obligatons d'Etat via I'APP mi II|ard_s d euros_' Ce programme
sélévent en moyenne & 15 milliards d'euros par mois et 500 20l ------------ est ﬂex'b!e - sa ta'"e1A sa d_UVe(? et sa
milliards d'euros supplémentaires pour le PEPP en 2021. composition peuvent etre ajustees.
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(*) Taux calculé en utilisant le poids de!
chaque pays dans le PIB dela zone euro
T T

Décembre 2020 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 0




La crise n’en va pas moins dégrader sérieusement
la trajectoire financiere des Etats les plus endettés

Soutien budgétaire

décidé depuis mars 2020
(% du PIB)

Allemagne

France : :
- 1 1

Italie

Pays-Bas

Belgique

Espagne

P > Y500
[0 o J00

NG .

0 2 10

Décembre 2020 Sources : lIF, FMI, Candriam

Hausse de la dette publique

par pays
(% du PIB de 2019)
epand
France ' N
Belgique ]
ltalie I
Zone euro . -
Allemagne . Y K
puiche]
Pays-Bas ' _ E
Finlande - E
Portugal - I
1 ! v 2020:
Gréce K |
] ! r 2021
Irlande . | :
0 5 10 15 20
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A terme, les pays de I'euro risquent d’étre forcés
d’aller plus avant en matiere de solidarité financiere

Allemagne France Italie
110 110 110
Retour a lanormale
105 etérerce - - - - 2= -1 1051 1051---------------------
P pré-crise.-=2
PBreel o0} =22/ ... 100- 1001
(2019 = 100) Affaiblissement
95+---V---durabtethr---| 957 951
potentiel
90 +—————— 0+————— +—————
19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25
4
2 -
Solde budgétaire J |
primaire 41
(% du PIB) 61
B mm e
-10
00 05 10 15 20 25 30 00 05 10 15 20 25 30 00 05 10 15 20 25 30
100 140 180
801 1201 160-
Dette publique 60 100+ 140-
(o duPIB) 4 80 1201
20 60 100+
0

Décembrez020 00 05 10 15 20 25 30

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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Memo : bilan de la BCE

Actif Passif

(milliards d’euros)

7000 —
ota
______________________________ Total) 6000+ -------===———————~~~—c-ef ]

-------- 5000 === === ======m=====zo =

——————————————————————— 4000 4 ----------FF e
Réservesdeshbanq

—'f
0 T T T T T T O e e B T T T

5 16 17 18 19 20 21 % 16 17 18 19 20 2

(milliards d’euros, en cumul depuis janvier 2020)
2000 —_— 2000 —_—

[ R Opérationsde | (U R Y et

refinancement

RPN SRS AU A ] Réserves __|
1000 1000 desbanqueg

Titres de dette
500F--------f---m T o 500--------F~----=

Dépobtsdes
gouvernements
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Memo : programme d’achat de titres publics (PSPP)de la BCE

Programme d’achat de titres publics

# Stock (octobre) 4 35

30— -l
251 - -l
2o1-0 0 BW o

Part dans les achats

Allemagne  France Italie Espagne

0 5 10 15 20 25 30 B Stock (septembre)
Flux (mars -juillet)

Clé de répartition
B Flux (ao(t - septembre)

Flux (octobre)

— Clé de répartition CAN DRIAM %%

Décembre 2020 Sources : BCE Candriam ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY




Part dans les achats

Memo : le Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP)de la BCE

Pandemic Emergency Purchase Program

Allemagne France  ltalie Espagne
Clé de répartition B Stock (septembre)

Flux (mars -juillet)
B Flux (aolt - septembre)

— Clé de répartition

Décembre 2020 Sources : BCE, Candriam
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Composition du PEPP et

des autres programmes d’achats de la BCE
(%, afin septembre 2020)

APP* PEPP
(€2840 mds) (€570 mds)

(*) Asset Purchase Programs

Asset-backed securities

Public sector securities
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Memo : prix a la consommation dans la zone euro

Indice des prix a la consommation

(% glissement annuel)

Inflation sous-jacente

Services

\'Biens

04 06 08 10 12 14 16 18 20

m Décembre 2020

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam
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Memo : bilan des banques centrales nationales et contributions aux soldes Target

(milliards d’euros, en cumul depuisjanvier 2011)
1500 Dépdtsen eurosdesnon résidents

Autres Allemagne [l | Dépots en euros des résidents « non banque »
1200 1 ---mmmmmmmm oo S s | ” (dont dépbts des gouvernements)
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-300 AF === ====== 1 -3001----\r------------- NN |||||||||l'||||
“ H Solde Target Achatsde titres
6004 ----cm e e Mt _Achats de titres 6004 === - <o |publics (-)
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61 Décembre 2020 Sources : BCE, Refinitiv Datastream, Candriam
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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
['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 l'article 36, 81 du réglement délégué (UE) 2017/565. Candriam précise que
linformation 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 l'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 P’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.

Inform ati ifi i i i i : le représentant désigné et agent payeur en Suisse est RBC Investors Services Bank S.A.,
EschsurAlzette, succursale de Zurich, Bleicherweg 7, CH8027 Zurich. Le prospectus, le document d’information clé pour l'investisseur, les statuts ou cas échéant le
réglement de gestion, ainsi que les rapports annuels et semestriels, tous en format papier, sont disponibles gratuite ment auprés du représentant et agent payeur en
Suisse.
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