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Détails sur la SICAV

Candriam Sustainable (ci-aprés la SICAV) est une société d’investissement a capital variable de droit luxembourgeois. Elle a été constituée a
Luxembourg le 30 juin 2015 pour une durée illimitée et conformément a la Iégislation du Grand-Duché de Luxembourg. La SICAV est soumise aux
dispositions de la loi du 10 aoGt 1915 sur les sociétés commerciales telle que modifiée (ci-aprés la « Loi du 10 aoGt 1915 ») pour autant qu’elle n’en
n’est pas exemptée par la Loi. Son capital minimum est de 1.250.000. EUR

La SICAV est inscrite sur la liste officielle des organismes de placement collectif (ci-aprés « OPC ») conformément a la loi luxembourgeoise du
17 décembre 2010 relative aux organismes de placement collectif, telle que modifiée, et a ses dispositions d’application (ci-aprés la « Loi »). La
SICAV remplit les conditions prévues par la Partie | de la Loi et par la directive européenne 2009/65/CE.

La SICAV publie un rapport annuel détaillé sur ses activités et les actifs sous gestion. Ce rapport inclut un état consolidé de I'actif net et un état
consolidé des variations de I'actif net exprimés en EUR, le portefeuille d’investissements de chaque compartiment et le rapport du réviseur
d’entreprises agréé. Ce rapport est disponible au siege de la SICAV ainsi qu’au siége des organismes chargés du service financier dans les pays ou
la SICAV est commercialisée.

En outre, aprés la fin de chaque semestre, elle publie un rapport comprenant notamment I'état de I'actif net, I'état des variations de I'actif net de la
période, I'évolution du nombre d’actions en circulation pour la période, la composition du portefeuille, le nombre d’actions en circulation et la valeur
liquidative par action.

L’Assemblée générale annuelle des Actionnaires de la SICAV se tient chaque année au sieége social de la SICAV ou en tout autre lieu au Luxembourg
tel que précisé dans I'avis de convocation. Elle se tiendra dans les six mois aprés la cléture de I'exercice.

Les avis de toutes les assemblées générales des actionnaires sont envoyés a tous les actionnaires nominatifs, a leur adresse figurant au registre
des actionnaires, au moins huit jours avant 'assemblée générale. Ces avis indiquent I'heure et le lieu de I'assemblée générale et les conditions
d’admission, 'ordre du jour et les exigences de la loi luxembourgeoise en matiére de quorum et de majorité nécessaires.

Si la législation locale I'exige, ces avis sont également publiés au Luxembourg et dans les pays ou les actions de la SICAV sont autorisées a la
commercialisation publique, dans tout journal choisi par le Conseil d’Administration.

L’exercice commence le 1 janvier et se termine le 31 décembre de chaque année.

La valeur liquidative par action de chaque compartiment, les prix de souscription, de rachat et de conversion de chaque catégorie d’actions de chaque
compartiment sont disponibles auprés du siege social de la SICAV et des banques désignées pour fournir des services financiers dans les pays dans
lesquels la SICAV est vendue.

Un état détaillé des mouvements du portefeuille peut étre obtenu gratuitement sur simple demande au siége social de la SICAV.

Le prospectus, les Documents d’informations clés relatifs aux produits d’investissement packagés de détail et fondés sur I'assurance (PRIIPs KID),
les statuts de la SICAV ainsi que ses rapports financiers sont tenus gratuitement a la disposition du public au siége social de la SICAV.




Candriam Sustainable

Rapport du Conseil d’Administration

Contexte économique et financier

Aux Etats-Unis, en janvier et février 2023, les indicateurs économiques sont restés en grande majorité (a I'exception de I'immobilier résidentiel)
plutét positifs, malgré les relévements précédents de la Réserve fédérale (la Fed). Le 1 février, l'institution a relevé son taux directeur de 25 points
a4,75 %. Plus de 700.000 emplois ont été au cours de ces deux mois. L'indice ISM du secteur des services s’élevait a 55,1 en février. Ces éléments
ont fait passer le taux a dix ans au-dessus des 4 % début mars.

Toutefois, la fermeture par les autorités de la 16e plus grande banque américaine (Silicon Valley Bank) le 10 mars (suite a des sorties excessives
de dépots) et celle, quelques jours plus tard, de Signature Bank, ont suscité des craintes de contagion a d’autres banques de taille moyenne. La
FDIC, en consultation avec la Réserve fédérale et le Trésor américain, a pu invoquer une « exception de risque systémique », ce qui lui a permis
d’assurer tous les dépdts de ces deux banques (dépbts assurés (< 250.000 USD) et non assurés). Afin d’éviter un probleme de liquidité et de
contagion, la Fed ouvre une nouvelle facilit¢ d’emprunt (BTFP - Bank Term Funding Program), dont la spécificité est que les obligations
gouvernementales utilisées comme garantie sont évaluées au pair et non au prix du marché. Grace au contrdle exercé par les autorités, le risque
de contagion diminue et les tensions sur les marchés financiers s'atténuent. D'autre part, sous I'effet d'une atténuation des tensions au sein des
chaines d'approvisionnement et d'une baisse des prix de I'énergie et des métaux industriels, I'inflation totale enregistre une baisse constante au
cours des premiers mois de I'année 2023 (5 % en mars 2023). Quant a l'inflation sous-jacente, elle stagne autour de 5,5 %. En effet, si I'inflation
des biens ralentit, ce n’est pas le cas de la composante immobiliere de I'inflation (plus de 30 % de I'lPC) et de celle des services non immobiliers.
Par ailleurs, la croissance des salaires reste sensible et représente un facteur important dans le prix des services. C'est ce qui explique que malgré
les évolutions survenues en mars, la Réserve fédérale a relevé son taux directeur de 25 points de base supplémentaires, le portant a 5 % le
22 mars. Fin mars, le taux a dix ans (a 3,48 %) était de 35 points de base inférieur a celui de fin 2022. Le marché actions a progressé de 7 %.

Au deuxieme trimestre, le secteur manufacturier a connu (a I'instar du reste du monde) une croissance timide, tandis que le secteur des services a
enregistré une progression soutenue. Plus de 600 000 emplois ont été créés au cours du trimestre, et dans le méme temps la croissance des
salaires et l'inflation sous-jacente n’ont connu qu’un faible ralentissement. En juin, le taux de chdmage s’élevait a 3,6 % Au deuxieme trimestre, la
croissance du PIB a été de 0,5 % en glissement trimestriel, contre 0,6 % au premier trimestre. C’est la raison pour laquelle le 3 mai, la Fed a
procédé a un nouveau relevement de son taux directeur de 25 points de base, le portant a 5,25 %. Néanmoins, au cours de la réunion du FOMC
du 14 juin, la Réserve fédérale a annoncé marquer une pause dans son cycle de resserrement monétaire. Cette situation vient soutenir la
performance du marché boursier, qui a progressé (en particulier en juin) de 8,3 % au cours du trimestre, sous l'effet de I'engouement autour des
entreprises du secteur de l'intelligence artificielle. Quant au taux a dix ans, il a progressé de 33 points de base, a 3,81 %. Au troisieme trimestre,
malgré un resserrement de 525 points de base (la derniére augmentation de 25 points de base a été décidée le 26 juillet) et la dégradation de la
note de la dette américaine par Fitch au début du mois d'ao(t, I'économie américaine a continué a créer plus de 650 000 emplois au cours du
trimestre.

En septembre, le taux de chdmage s'élevait a 3,8 %, l'indice ISM du secteur des services restait supérieur a 50 et, en régle générale, les autres
indicateurs économiques étaient toujours positifs. Toutefois, en dépit de ces bons indicateurs, la Réserve fédérale a maintenu lors de sa réunion
du 20 septembre son taux directeur & 5,5 %, l'estimant suffisamment restrictif. Ces évolutions incitent le marché a anticiper le fait que les Etats-
Unis ne tomberont pas en récession, mais que la Fed maintiendra les taux a un niveau élevé plus longtemps, méme si l'inflation sous-jacente est
tombée a 4,1 % (en septembre). Sur le trimestre, le cours du pétrole, pris en étau entre I'absence de tout signe de récession aux Etats-Unis et les
baisses de production de I'OPEP+, a continué a grimper. Le baril de Brent et le baril de WTI ont franchi la barre des 90 dollars a la fin du mois de
septembre (contre 70 dollars environ début juillet). Tout cela a fait grimper le taux a dix ans a 4,57 % fin septembre, en hausse de 77 points de
base par rapport a la fin du mois de juin. Pendant cette méme période, le marché boursier a chuté de 3,6 %, en réaction a la forte hausse des taux
d'intérét.

Début octobre, le marché du travail et I'activité dans le secteur des services sont restés dynamiques. A la fin du mois d'octobre, la croissance du
PIB au troisiéme trimestre a été annoncée a 1,2 % en glissement trimestriel (c'est le cinquiéme trimestre consécutif de croissance supérieure a 2 %
en glissement trimestriel sur une base annualisée). Dans ce contexte, et avec une prime de risque sur les obligations en forte hausse, le rendement
a dix ans est proche de 5 %. Pourtant, au début du mois de novembre, les marchés avaient été amenés a penser (en raison de créations d'emplois
atteignant péniblement 100 000, de taux hypothécaires supérieurs a 8 % et de chiffres ISM un peu plus faibles) que I'activité pourrait ralentir plus
fortement que prévu et que la Réserve fédérale pourrait baisser son taux directeur plus rapidement qu’elle ne I'avait envisagé. Le taux a dix ans a
gouverneur a délivré un message plus « dovish » (accommodant) et que les projections concernant le taux des fonds fédéraux pour 2024 ont été
revues a la baisse par rapport a celles du mois de septembre. Au bout du compte, aprés ce rebond des obligations, le rendement a dix ans termine
I'année a 3,87 %, soit trois points de base de plus que fin 2022. L'indice S&P500 a terminé I'année 2023 a 4770, en hausse de 24,2 % sur I'année,
notamment grace a une hausse de 11,2 % au quatriéme trimestre.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Rapport du Conseil d’Administration

Contexte économique et financier (suite)

Dans la zone euro, au premier trimestre 2023, tandis que l'inflation totale (qui s’élevait a 6,9 % en mars) baisse constamment depuis son pic
d'octobre 2022, I'inflation sous-jacente augmente progressivement (de 5,7 % en mars), dans un contexte ou le marché du travail est toujours tendu.
Le taux de chdomage est de 6,5 % et la croissance des salaires est forte. En outre, la baisse des prix du gaz se poursuivant, les perspectives de
croissance ont été réévaluées a la hausse, tout comme les anticipations de taux terminaux par la Banque centrale européenne (BCE). Le 2 février,
I'institution a relevé son taux directeur de 50 points a 3 %. Malgré les évolutions observées au sein du systéme bancaire américain, la BCE a encore
relevé son taux directeur de 50 points de base (a 3,5 %) lors de sa réunion du 16 mars.

Comme le souligne Christine Lagarde, le secteur bancaire européen est résilient, bien capitalisé et ne présente aucun probléeme de liquidité. L’autre
raison est la derniére prévision macroéconomique de la BCE qui montre que l'inflation restera probablement trop élevée pendant trop longtemps.
Au cours du week-end des 18 et 19 mars, la Banque nationale suisse et I'’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers organisent la
prise de contréle du Crédit Suisse par UBS. Finalement, fin mars, le taux a dix ans allemand a baissé de 27 points de base par rapport a fin 2022,
pour atteindre 2,3 %. Le marché actions a progressé de 11,9 %. Au cours du deuxieme trimestre, bien que l'indice PMI du secteur manufacturier
et celui des services se soient détériorés, ce dernier s'est maintenu au-dessus de 50. Par rapport au début de I'année, la confiance des
consommateurs s'améliore, mais elle est plus hétérogéne parmi les pays de la zone euro. Le marché du travail, quant a lui, reste dynamique. Avec
une progression des salaires de I'ordre de 5 %, la hausse de la masse salariale permet d'envisager une hausse du pouvoir d'achat a mesure que
l'inflation diminue. Méme si le ralentissement de l'inflation totale se poursuit (5,5 % en juin), l'inflation sous-jacente affiche une plus grande rigidité
a la baisse (5,5 % en juin). De ce fait, la BCE a relevé son taux directeur deux fois (le 4 mai et le 15 juin, respectivement), a hauteur de 25 points
de base chaque fois. Fin juin, le taux directeur de la BCE s'élevait a 4 %, le taux a dix ans allemand était de 2,39 % et le marché boursier avait
progressé de 1,0 % sur le trimestre.

Au cours du troisiéme trimestre, en dépit de différences de dynamiques nationales entre la zone euro et les Etats-Unis, les taux européens se sont
alignés sur les taux américains tout au long du trimestre, mais avec une amplitude moindre. Certes, l'inflation diminue, mais elle reste élevée (4,3 %
en septembre) et I'inflation sous-jacente ralentit encore plus lentement (4,5 %). Voila pourquoi la BCE a encore relevé les taux a deux reprises ce
trimestre (une premiére fois le 27 juillet, a 4,25 %, et la deuxieme le 14 septembre, a 4,5 %). Dans cet environnement de taux d'intérét plus élevés,
I'activité économique est ralentie. Alors que dans la zone euro, l'indice PMI du secteur manufacturier est inférieur a 50 depuis quatorze mois, celui
des services est également passé sous ce seuil au mois d'aodt. Il est de plus en plus clair que la croissance de la zone euro sera au mieux timide,
d'autant que les réductions de production des pays de 'OPEP+ pésent sur le prix du pétrole Brent. En effet, la croissance du PIB au troisiéme
trimestre a enregistré une baisse de 0,1 % en glissement trimestriel. Au final, entre le troisi€me trimestre 2023 et le troisieme trimestre 2022, le PIB
de la zone euro a progressé de 0,1 % seulement. Méme si elle a été partiellement compensée par des aides publiques, la principale raison de cette
faible croissance est le choc énergétique, qui a lourdement pesé sur le pouvoir d'achat des ménages et sur l'activité des entreprises. Seul élément
réellement positif de I'économie de la zone euro : un marché du travail qui reste dynamique. En effet, le taux de chémage reste faible (a 6,5 % en
septembre) et la progression des salaires reste relativement élevée. Cela permet de préserver la consommation des ménages et de soutenir la
croissance. Globalement, le taux a dix ans allemand a progressé de 42 points de base, a 2,81 %. La Bourse a cédé 4,6 % sur la méme période.

Le quatrieme trimestre a été marqué par des indices PMI qui se sont encore dégradés dans le secteur manufacturier comme dans celui des services
(l'indice composite s'est établi a 47 en moyenne sur le trimestre). Mais la baisse de l'inflation et la hausse continue des salaires devraient permettre
aux ménages de retrouver du pouvoir d'achat. Fin octobre, les rendements a dix ans allemands ont suivi la tendance des rendements américains,
frélant les 3 %. La faiblesse de la croissance suscite, comme aux Etats-Unis, une anticipation de baisse plus rapide des taux directeurs de la BCE,
en particulier parce que les chiffres de l'inflation et de I'inflation sous-jacente du mois de novembre sont en baisse, a 2,4 % et 3,5 % respectivement.
Lors de la derniére réunion de la BCE, sa Présidente a pourtant indiqué que ce n'était pas le moment de baisser les taux directeurs. En fait, le
marché du travail reste dynamique et la croissance des salaires est toujours relativement élevée, ce qui se répercute sur les prix des services,
notamment. Au bout du compte, apres le rebond des obligations, le rendement a dix ans termine I'année a 2 %, soit 56 points de base de moins
que fin 2022. Le marché boursier a terminé 2023 en hausse de 16 % sur I'année, grace a une progression de 7,5 % au quatriéme trimestre.

Candriam Sustainable Bond
Environnement de marché

Les marchés obligataires ont été tres volatils en 2023, alternant entre une période « risk-off » (sans risque) au cours du premier trimestre (sous
I'effet des turbulences du secteur bancaire) et la forte exubérance du quatrieme trimestre (au moment méme ou les banques centrales laissaient
entrevoir des baisses de taux potentielles). D'une maniére générale, toutes les classes d'actifs a revenu fixe ont généré une performance positive,
avec en téte les classes d'actifs spread (Investment Grade (IG), High Yield (HY) et Emerging Debt). Les données macroéconomiques semblent
témoigner d'une certaine résilience aux Etats-Unis, mais sont moins positives au niveau de I'Union européenne. Au cours du premier semestre, les
marchés ont subi de forts remous dans le secteur bancaire, avec la faillite de SVB et du Crédit Suisse. Malgré la gravité de I'événement, la réaction
immédiate de la Banque centrale a permis d'éviter la propagation du risque a l'ensemble du secteur financier. Dans les pays émergents, la
croissance a été modeste, celle de la Chine ayant été décevante tout au long de I'année. Le risque géopolitique reste omniprésent, que ce soit
avec la guerre entre la Russie et I'Ukraine ou avec le conflit qui secoue le Moyen-Orient. Et malgré tout, les niveaux d'inflation ont continué a baisser
(en particulier l'inflation sous-jacente), avec la stabilisation des perturbations de la chaine d'approvisionnement. Les banques centrales ont continué
a adopter un ton « hawkish » (restrictif) tout au long de I'année, mais face au recul de l'inflation, elles ont annoncé que des baisses de taux étaient
envisageables en 2024. Les marchés du crédit ont continué a étre soumis a une forte pression tout au long de I'année ; dans le méme temps les
fondamentaux ont été mitigés et la volatilité a été omniprésente, méme si les marchés du crédit « Investment Grade » et du « High Yield » ont
finalement affiché des rendements positifs importants. La dette émergente a par ailleurs considérablement augmenté durant les deux derniers mois
de I'année. De plus, nous avons assisté a une dispersion croissante, la dette des pays émergents notée CCC ayant généré des rendements bien
plus élevés que le reste des marchés.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Candriam Sustainable Bond (suite)
Obligations d'Etat

L'année 2023 a commencé par un espoir pour les investisseurs : aprés une année 2022 éprouvante qui a vu des pertes quasiment sans précédent
sur de nombreux marchés d'obligations souveraines, le pire était derriére eux. Des deux c6tés de I'Atlantique, I'année a commencé par des taux
d'inflation qui étaient certes en baisse par rapport aux sommets atteints mi-2022, mais qui restaient largement supérieurs aux seuils que les banques
centrales pouvaient raisonnablement accepter. Finalement, la Réserve fédérale américaine (FED) a été obligée de remonter les taux quatre fois
(de 4,5 % a 5,5 %), tandis que la Banque centrale européenne (BCE), qui a di faire face a des taux d'inflation globale encore plus élevés, a
augmenté les taux six fois pour un total cumulé de 2 %, ce qui a fait passer le taux principal de refinancement de 2,0 % a 4,0 %. La Bank of England
(BoE), comme ses homologues d'Europe continentale et des Etats-Unis, a elle aussi relevé les taux a cinq reprises, ce qui a porté le taux de base
de 3,5 % a 5,25 %. Sans surprise, le Japon a été la grande exception parmi les marchés du G4. En effet, la Bank of Japan (BoJ) a accueilli
favorablement les chiffres plus élevés de l'indice IPC, qui ont permis au pays d'échapper a la spirale déflationniste grace a la croissance des
salaires. Avec un taux d'intérét directeur qui reste obstinément bloqué a -0,10 % depuis 2015, les taux réels du Yen sont entrés en territoire tres
négatif. Pourtant, la BoJ n'est pas restée inactive et a commencé a assouplir en douceur sa politique YCC de contrble de la courbe des rendements.

La trajectoire des rendements des obligations d'Etat est restée, comme il fallait s'y attendre, largement tributaire de I'inflation et d'autres données
économiques, ainsi que des annonces et discours des banques centrales a ce sujet. Avec un taux a 10 ans américain de 3,74 % en début d'année,
les relévements successifs des taux de la FED ont apparemment eu I'effet escompté, car l'inflation globale a rapidement reculé pour se situer aux
alentours de 3,5 % en milieu d'année. Apres avoir été essentiellement compris entre 3,5 % et 4,0 % pendant la premiére moitié de I'année, le taux
de référence a 10 ans a franchi cette limite et est resté constamment au-dessus de ce seuil jusqu'aux derniéres semaines de décembre. Les taux
ont notamment atteint leur sommet aprés I'annonce, par la Fed, de sa probable derniére hausse du cycle. La rhétorique restrictive de la Fed, son
discours « a la hausse, pendant plus longtemps » et le maintien de résultats économiques étonnamment positifs ont fait bondir les rendements. En
octobre, le seuil psychologiquement critique des 5 % a méme failli étre franchi, avant que les marchés ne prennent peur et ne fassent marche
arriere. Ensuite, en novembre et décembre, une remontée impressionnante et rapide des taux a été observée. Le taux a 10 ans a terminé I'année
a 3,88 % (soit a peine plus haut qu’en début d’année, mais cela reste un rendement positif grace a des niveaux de portage décents).

L'évolution des taux en euros a été pratiquement similaire, méme si, en 'absence d’'une dynamique économique similaire & celle des Etats-Unis,
les marchés ont réagi de maniere plus directe a la derniére hausse de septembre, avec une chute des taux a 2 ans et a 10 ans peu de temps aprés.
La Présidente de la BCE, Christine Lagarde, a clairement évoqué l'affaiblissement des perspectives de croissance dans la zone euro, ce que les
marchés n'ont pas hésité a interpréter comme un signal « dovish ». L'inflation a poursuivi sa décélération au cours de I'année, avec l'estimation de
novembre qui a surpris a la baisse, confortant ainsi les anticipations de réduction des taux pour 2024. Le taux a 10 ans allemand se situait a 2,44 %
au début de l'année et a 2,97 % en octobre, avant d’enregistrer une remontée et une baisse rapides et de terminer I'année a 2,02 %. Parmi les
émetteurs de la zone euro, les pays périphériques ont déjoué les craintes de voir des taux plus élevés peser trop lourdement sur les budgets. Bien
qu'assez volatil, le spread BTP-Bund était a son plus haut niveau en début d'année, a environ 208 points de base, et a terminé I'année a 166 points
de base.

Au Royaume-Uni, en décidant d'augmenter les taux de 25 points de base au-dessous de ceux de la BCE, la BoE s'est rangée dans le camp des
« dovish », étant donné que l'inflation britannique a toujours été plus élevée que celle de la zone euro. La prudence relative des décideurs politiques
s'explique toutefois, du moins en partie, par la faiblesse persistante de I'économie et par une répercussion plus directe des taux directeurs sur les
ménages, a travers des préts hypothécaires a plus court terme. En définitive, le Gilt de référence a 10 ans a suivi a peu prés la méme trajectoire
que ses équivalents américains et européens. Au départ a 3,65 %, il a atteint un sommet peu apres la derniére hausse de la BoE en ao(t, a 4,74 %.
Ensuite, nous avons assisté a un déclin progressif, puis assez rapide a partir d'octobre, pour cléturer I'année a 3,53 %.

Seule a l'avoir fait parmi les banques des grandes économies mondiales, la BoJ a maintenu son taux directeur a -0,10 %, ce qui vaut au Japon
d'étre la seule économie a continuer d'afficher un taux négatif. Elle a toutefois opéré un changement majeur pendant la réunion de juillet, en décidant
d'assouplir sa politique YCC de contrdle de la courbe des rendements. Certes, elle a maintenu le rendement cible officiel de 0 % pour les obligations
d'Etat & 10 ans japonaises ; en revanche, la fourchette dans laquelle la banque autorise désormais la négociation de ces instruments constitue le
grand changement du programme : en effet, cette fourchette a été assouplie par le biais de plusieurs ajustements de politique. Et ce changement
n'a pas manqué de produire I'effet escompté. Alors que le taux de référence a 10 ans s'est négocié dans la fourchette trés étroite comprise entre
0,22 % et 0,5 % pendant les sept premiers mois de I'année, il a atteint un niveau record de 0,95 % en novembre, avant de suivre la tendance des
taux américains et européens et de se redresser jusqu'a la fin de I'année, ou il s’est établi a 0,61 %.

Obligations indexées sur I'inflation

Aprés avoir atteint en 2022 des niveaux record sur plusieurs décennies, les taux d'inflation aux Etats-Unis et dans la zone euro ont entamé une
tendance a la baisse dés le début de I'année 2023, en particulier aux Etats-Unis. Fin 2022, I''PC de base s'élevait & 9,2 % dans la zone euro et &
6,5 % aux Etats-Unis. En raison des résultats économiques plus solides aux Etats-Unis, I''PC de la zone euro a terminé I'année a un niveau inférieur
3 celui des Etats-Unis, & savoir 2,9 % contre 3,4 %. Dans les deux économies, les hausses des prix de base (hors alimentation et énergie) ont été
moins marquées. Les chiffres clés ont terminé I'année a des niveaux plus élevés que les indicateurs d’ensemble (bien qu'ils aient plafonné a un
seuil inférieur), ce qui laisse supposer que I'économie a intégré un niveau considérable d'augmentation des prix par le biais, entre autres, des
augmentations de salaires.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Les banques centrales auront probablement été confortées dans leur propre crédibilité, voyant les attentes du marché vis-a-vis de l'inflation se
rapprocher de leurs propres objectifs pendant I'année. Les points morts d’inflation américains a 10 ans ont commencé I'année a 2,41 %, tandis que
leurs équivalents dans la zone euro (Allemagne, France métropolitaine et Italie) étaient tous proches de 2,3 %. Sous l'effet conjugué de résultats
économiques solides et de signes d'incertitude élevés, les marchés ont connu un pic initial a 3,08 % et environ 2,6 % en février/mars,
respectivement, avant de retomber rapidement a leurs niveaux du début de I'année. Aprés des transactions relativement stables pendant la plus
grande partie des deuxiéme et troisieme trimestres, les points morts d'inflation ont suivi la tendance des taux nominaux entre octobre et la fin de
I'année. Le point mort d'inflation américain a 10 ans a terminé I'année a 2,17 %, tandis que les niveaux de la zone euro se situaient entre 1,82 %
(Italie) et 2,06 % (France métropolitaine). Cette évolution reflete et confirme le virage « dovish » des banques centrales vers la fin de I'année.

La convergence des points morts d'inflation a 5 ans et a 10 ans dans la zone euro vient renforcer ce constat. Alors que les points morts d’inflation
a 5 ans avaient commencé I'année a des niveaux beaucoup plus élevés (traduisant un certain scepticisme sur la capacité de la BCE a contenir
I'inflation a court et moyen terme), I'écart entre les deux s'est inversé a la fin de I'année (le point mort a 5 ans étant plus bas que le point mort a 10
ans, plus incertain).

Investment Grade Corporate

Dans I'ensemble, I'année 2023 a été tres positive pour la classe d'actifs Euro Investment Grade, mais elle a aussi été marquée par une forte
volatilité, en particulier au cours du premier semestre, au moment ou les banques centrales relevaient leurs taux d'intérét. Par ailleurs, des
problémes spécifiques sont intervenus dans le secteur bancaire, SVB et Crédit Suisse ayant provoqué une forte volatilité sur les marchés, méme
si les turbulences n'ont été que de courte durée. Au deuxiéme semestre, cependant, les banques centrales ont semblé marquer une pause (la FED
en particulier) et ont déclaré que les niveaux d'inflation avaient atteint leur sommet. Dans ce contexte, les marchés « Investment grade » ont
enregistré des performances positives (mais volatiles) et, apres la volatilité du mois d'octobre (alimentée en partie par le contexte géopolitique au
Moyen-Orient), ils se sont nettement redressés. En effet, les deux derniers mois ont été trés positifs pour cette classe d'actifs, grace a la surprenante
attitude « dovish » de la FED, qui a conservé des taux constants, sans pour autant contrecarrer les attentes du marché concernant la fin des
hausses de taux. Dans la zone euro, les marchés tablent sur des baisses de taux de la BCE de plus de 160 points de base en 2024 et sur une
premiére baisse dés avril 2024. Les fondamentaux des émetteurs « Investment grade » ont résisté, méme si certains bouleversements sont apparus
et que la dispersion s'est matérialisée sur divers segments. L'émission est restée forte, avec une entrée importante de sociétés financiéres sur les
marchés au premier semestre de I'année. Globalement, l'indice Euro investment grade Corporate a affiché une performance de +8,2 %, et des
rendements ayant fortement baissé pour atteindre 3,5 % (contre 4,2 %) au cours de I'année. Les spreads ont été extrémement volatils, atteignant
195 points de base en mars (contre 167 points de base au début de I'année), avant de retomber a des niveaux serrés d'environ 135 points de base
a la fin de l'année.

La volatilité est restée une constante au cours de ce premier trimestre 2023 : en effet, le mois de janvier a bénéficié de I'exubérance du quatriéme
trimestre 2022, tandis que les mois de février et mars ont vu le retour des périodes de positionnement « risk-off » (sans risque). Vers la fin du mois
de mars 2023, les marchés Investment Grade ont a nouveau connu un rebond a la suite d'un discours moins restrictif de la part des banques
centrales. Dans I'ensemble, les spreads sont restés stables (a 168 points de base), mais la volatilité a été forte : en effet, le point le plus bas (début
février, lorsque les spreads étaient a 140 points de base) contrastait avec le pic enregistré le 20 mars (a 195 points de base). Les rendements se
sont comportés de fagon similaire, passant de 3,6 % a 4,4 %, avant de s'établir a 4,2 % a la fin du trimestre. Le rebond de janvier a été motivé par
la conjonction suivante : baisse de l'inflation aux Etats-Unis, réouverture inattendue de la Chine et recul des prix de I'énergie en Europe. En mars,
les spreads de crédit se sont fortement élargis sous I'effet de la crise financiére induite par la faillite de SVB et du Crédit suisse ; les taux sont
remontés en mars, les investisseurs se tournant vers des actifs a faible risque. La BCE et la FED ont toutes deux annoncé qu'elles étaient prétes
a injecter des liquidités au moyen de guichets d'escompte, afin de préserver la stabilité financiére, méme si chacune d’entre elles a réaffirmé son
intention de lutter contre l'inflation. Les résultats du quatrieme trimestre ont été satisfaisants, alors que les attentes étaient faibles et que les
analystes anticipaient déja des baisses de bénéfices plus importantes pour les résultats suivants. Les entreprises ont pour la plupart réussi a
dépasser les attentes, mais la surprise a été de faible ampleur. En revanche, certaines grandes entreprises comme Intel, Microsoft, 3M et Kimberly-
Clark ont manqué leurs objectifs et émis des prévisions décevantes. Sur les deux premiers mois du trimestre, le marché primaire a été
particulierement actif : les entreprises ont commencé a concentrer leurs efforts sur la fixation des taux, notamment dans le secteur financier, ou
I'offre a été dominée par des sociétés financiéres qui profitaient du resserrement, avec un volume total d’émissions supérieur de plus de 50 % au
volume de janvier 2022. L'augmentation de I'offre a été bien absorbée par le marché, puisque la demande des investisseurs a dépassé l'offre et
que les émissions a plusieurs tranches de plus courte durée ont été les plus sursouscrites.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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La volatilité s'est poursuivie sur les marchés « Investment Grade », qui ont réalisé un deuxieme trimestre relativement positif (+0,45%) en dépit de
la hausse des taux et d'une situation macroéconomique globalement fragile dans le secteur privé. Le mois de juin a été marqué par une forte
contraction des spreads aprés la signature de I'accord sur le plafond de la dette aux Etats-Unis. Effectivement, le mois a connu un peu de répit, car
la Fed a commencé par un « bond » restrictif, indiquant qu'elle pourrait avoir besoin d'augmenter a nouveau les taux lors de la prochaine réunion,
tout en précisant qu'il était nécessaire d'attendre que les hausses précédentes produisent leurs effets. En Europe, la BCE a poursuivi ses hausses
a un rythme similaire de 25 points de base, faisant passer les taux a 3,5 %. Dans ce contexte, les actifs a risque se sont bien comportés, aidés en
cela par la baisse de la volatilité des taux et de l'inflation partout dans le monde, a I'exception du Royaume-Uni. Pour les banques centrales des
marchés développés, le mois de juin a été extrémement chargé. A Sintra, les dirigeants de la BCE, de la Fed et de la BoE ont partagé le méme ton
restrictif. A linverse, le gouverneur de la BoJ Kazuo Ueda a adopté un ton plus accommodant. Le Président de la Réserve fédérale, Jerome Powell,
a déclaré que la Fed n'écarterait pas le scénario de deux hausses consécutives et qu'il ne voyait pas les niveaux d'inflation aux Etats-Unis revenir
a2 % en 2023 ou en 2024. Par ailleurs, la Présidente de la BCE, Christine Lagarde, a ajouté que la Banque centrale avait encore beaucoup a faire
et devrait trés probablement augmenter les taux en juillet, tandis que Andrew Bailey, le Gouverneur de la BoE (qui avait déja augmenté les taux de
0,5 % en juin) a expliqué que l'inflation au Royaume-Uni continuait de se faire durement sentir. Malgré le contexte macroéconomique incertain et
la tourmente post-SVB/CSG en mars, la perception du marché s’est progressivement améliorée concernant les banques, comme en témoigne le
mois de mai (qui est le deuxiéme mois le plus chargé de I'année apres janvier) et la réouverture du marché AT1 en juin. Les résultats des banques
ont été scrutés par le marché, avec une volatilité importante autour des communications actualisées sur leurs dépdts. Le secteur de la
consommation a connu un bon trimestre : les hausses de prix des produits alimentaires et des boissons n'ont pas eu d'incidence majeure sur les
volumes. D'un autre cété, les importantes lacunes et les prévisions décevantes de certaines grandes entreprises (Maersk, UPS et Estée Lauder)
donnent a penser que les estimations de bénéfices des prochains trimestres pourraient étre revues a la baisse. Au niveau de l'offre, les banques
ont déja répondu a environ deux tiers des besoins de financement pour 2023. En ce qui concerne les valeurs non financieres, I'activité sur le marché
primaire a été plus forte en glissement annuel au premier semestre 2023, tant sur le segment Investment Grade (IG) que sur le segment High Yield
(HY), et notamment au deuxiéme trimestre, malgré un démarrage du trimestre en demi-teinte (surtout sur le segment senior EUR). Parallélement,
le marché hybride a de nouveau été dynamique aux mois de mai et juin, grace aux secteurs des services aux collectivités et des TMT, aprés trois
mois de faible activité. Dans I'ensemble, les spreads se sont un peu contractés (passant de 168 a 161 points de base), mais la volatilité a été
importante : le point bas (a la mi-avril, ou les spreads étaient de 154 points de base) contrastait fortement avec le pic observé a la mi-mai, a
172 points de base. Les rendements ont toutefois évolué a la hausse en regle générale (suivant en cela les hausses de taux), pour terminer le mois
add % .

Les marchés Euro Investment grade ont une fois de plus été ébranlés, parvenant difficilement & dégager un trimestre positif au T3 (+0,3 %) malgré
la hausse des taux et la fragilité de la situation macroéconomique générale. Le début du trimestre a été dominé par une situation macroéconomique
relativement résistante, en particulier aux Etats-Unis, avec un scénario d'atterrissage en douceur qui a commencé & prendre de l'importance. Les
chiffres de l'inflation ont sensiblement baissé, bien qu'ils soient encore tres éloignés des objectifs a long terme de la Banque centrale ; par
conséquent, la politique monétaire est restée restrictive, et des hausses de taux ont eu lieu en juillet aux Etats-Unis et au sein de I'UE. La fin du
trimestre a été marquée par une augmentation des taux (le taux américain a 10 ans atteignant 4,5 %) en raison de la hausse des cours des matiéres
premiéres et du dynamisme du marché du travail aux Etats-Unis. Alors que les spreads et les taux sont restés relativement stables pendant les
deux premiers mois du trimestre, le mois de septembre a connu une forte volatilité. Au départ, les spreads se sont d'abord fortement contractés
pour atteindre 144 points de base (contre 154 points de base), en raison du recul de l'inflation et d'un climat généralement plus positif. Toutefois,
la menace de paralysie du gouvernement américain et les prises de décisions restrictives des responsables politiques de la FED ont fait remonter
les spreads a plus de 150 points de base. En termes de fondamentaux, les rapports montrent que certaines entreprises ont eu plus de mal que
d’autres a répercuter la hausse des prix sur les consommateurs (c’est le cas d’Unilever, de LVMH, de Reckitt Benckiser, de Heineken, notamment).
La pression sur les prix devrait s'atténuer d'ici la fin de I'année, mais il est probable que la dispersion augmente quand les marchés évalueront
quelles sont les entreprises qui disposent réellement d'un pouvoir de fixation des prix et qui sont a8 méme de maintenir leurs marges. Le marché
primaire a été calme en raison de la période de blocage (lock-up period) imposée par la saison de publication des résultats, ainsi que par la saison
estivale. Toutefois, quelques transactions ont été réalisées sur le marché aux alentours de fin ao(t. Les marchés secondaires sont restés tendus,
avec en général une faible liquidité pour les offres du marché monétaire et les offres a court terme. Le mois de septembre a été exceptionnellement
actif, les banques et les pays ayant profité de la stabilité de ce contexte et des spreads serrés. Quelque 57 milliards d'Euros ont été émis sous
forme de crédit IG, et les primes d’émission ont atteint en moyenne 15 points de base pour des carnets qui ont été sursouscrits plus de deux fois.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.




Candriam Sustainable

Rapport du Conseil d’Administration

Candriam Sustainable Bond (suite)

Investment Grade Corporate (suite)

Pendant le quatriéme trimestre 2023 (en particulier en novembre et décembre), une forte exubérance a gagné les marchés financiers, car ils
anticipaient un revirement « dovish » des banques centrales en raison du recul de l'inflation et des résultats du rapport NFP. Au mois d'octobre, les
courbes de rendement des bons du Trésor ont poursuivi leur pentification aux Etats-Unis et en Europe, sous l'effet notamment des résultats
économiques plus favorables que prévu aux Etats-Unis et de la résistance exceptionnelle de leur marché du travail. Les responsables de la FED
ont pris note de la hausse constante des taux a long terme, estimant que le resserrement des conditions financiéres et la forte augmentation des
rendements réels a long terme avaient fait une partie du dur labeur pour le compte de la Réserve fédérale. Dans le méme ordre d'idées, de I'autre
coté de I'Atlantique, alors que I'impact différé du resserrement des conditions financiéres se répercute de plus en plus sur I'économie et les marchés,
la BCE a elle aussi décidé de ne pas modifier les taux et a affiché une attitude « dovish », Mme Lagarde ayant mentionné a plusieurs reprises et
de maniére explicite le net ralentissement de la croissance économique. Mais en novembre, la situation a brusquement évolué : les marchés ont
commencé a anticiper de maniére assez agressive les baisses de taux pour 2024. Une succession de données économiques a réveélé que la
diffusion de la politique monétaire restrictive restait forte de part et d'autre de I'Atlantique. Aux Etats-Unis, I'économie a montré certains signes de
ralentissement, malgré une croissance supérieure aux prévisions au troisiéme trimestre (5,2 %). Les banques ont continué a limiter le crédit
commercial, les ménages ont réduit leurs dépenses discrétionnaires et le marché du travail s'est progressivement refroidi. Au sein de I'UE, l'inflation
globale a ralenti au-dela des attentes des décideurs politiques (a 2,4 %), méme si l'inflation sous-jacente reste largement supérieure a I'objectif de
la BCE, a savoir 3,6 %. Au troisieme trimestre en Allemagne, I'économie s'est contractée, sous I'effet d'une baisse des dépenses des ménages. La
BCE a toutefois laissé entendre qu'elle s'attendait a un rebond temporaire des chiffres de l'inflation en raison d'effets sous-jacents, étant donné que
les prix élevés de I'énergie a partir de I'automne 2022 ne sont plus pris en compte dans les données. Elle a ajouté que la zone euro évitera
probablement une récession, car I'amélioration du pouvoir d'achat des consommateurs pourra étre a l'origine d'un rebond. Les marchés Euro
Investment Grade ont enregistré un trimestre positif (+5,5 %), les spreads ayant diminué (passant de 151 points de base a 136 points de base),
surtout en novembre et décembre. Les rendements ont subi une compression beaucoup plus forte, puisqu'ils sont passés de niveaux élevés (4,5 %)
a 3,6 %, ce qui représente malgré tout un niveau supérieur a celui des 10 derniéres années. La saison de publication des résultats s'est caractérisée
par une grande dispersion, et une part importante de sociétés (a la fois sur les segments IG et HY) n'a pas répondu aux attentes en matiére de
résultats. Méme si les marges d'exploitation de la majorité d'entre elles ont été supérieures aux attentes, les prévisions sont généralement plus
prudentes et les entreprises ont avoué s'inquiéter de plus en plus de leur capacité a préserver leurs marges. Les marchés ont constaté que Walmart,
Burberry, Nordstrom et BASF avaient émis des prévisions prudentes et des avertissements sérieux. Les marchés ont aussi constaté que les valeurs
cycliques procédaient a des coupes dans les dépenses d'investissement et que les émetteurs des secteurs industriel et manufacturier diminuaient
leurs colts d’exploitation par le biais de licenciements.

High Yield Corporate

Dans I'ensemble, I'année 2023 a été trés positive pour la classe d'actifs High Yield, mais elle a aussi été marquée par une forte volatilité, en
particulier au cours du premier semestre, au moment ou les banques centrales relevaient leurs taux. Par ailleurs, des problémes spécifiques sont
intervenus dans le secteur bancaire, SVB et Crédit Suisse ayant provoqué une forte volatilité sur les marchés, méme si les turbulences n'ont été
que de courte durée. Au deuxiéme semestre, cependant, les banques centrales ont semblé marquer une pause (la FED en particulier) et ont déclaré
que les niveaux d'inflation avaient atteint leur sommet. Dans ce contexte, les marchés « High Yield » ont enregistré des performances stables et,
apres la volatilité du mois d'octobre (alimentée en partie par le contexte géopolitique au Moyen-Orient), ils se sont nettement redressés. En effet,
les deux derniers mois ont été trés positifs pour cette classe d'actifs, grace a la surprenante attitude « dovish » de la FED, qui a conservé des taux
constants, sans pour autant contrecarrer les attentes du marché concernant la fin des hausses de taux. Dans la zone euro, les marchés tablent sur
des baisses de taux de la BCE de plus de 160 points de base en 2024 et sur une premiére baisse des avril 2024. Les fondamentaux des émetteurs
« High Yields » ont résisté, méme si certains bouleversements sont apparus et que la dispersion s'est matérialisée sur divers segments. En effet,
nous avons remarqué que sur un marché aux rendements positifs, le secteur de I'immobilier avait beaucoup souffert. Les valeurs techniques ont
été plutdt positives, car la faiblesse de I'offre et des marchés primaires (qui constituent une source de soutien) a été renforcée par un grand nombre
de valeurs montantes sur le segment Euro High Yield, alors que les fondamentaux ont été plus mitigés sur le segment USD High Yield. Dans
I'ensembile, l'indice ICE BofA-Merrill Global High Yield BB/B 3 % Constrained (couvert), excluant les valeurs financiéres, a affiché une performance
de +9,7 %, les rendements s'étendant largement a 7 % (contre 8,2%) au cours de I'année. Les spreads ont été extrémement volatils, atteignant
472 points de base en mars, avant de retomber a des niveaux extrémement serrés d'environ 316 points de base a la fin de I'année.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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La volatilité est restée une constante au cours de ce premier trimestre 2023 : en effet, le mois de janvier a bénéficié de I'exubérance du quatriéme
trimestre 2022, tandis que les mois de février et mars ont vu le retour des périodes de positionnement « risk-off » (sans risque). Vers la fin du mois
de mars 2023, les marchés High Yield ont a nouveau connu un rebond a la suite d'un discours moins restrictif de la part des banques centrales.
Dans I'ensemble, les spreads ont connu une certaine contraction (de 442 points de base a 412 points de base), mais la volatilité a été forte : en
effet, le point le plus bas (le 7 mars, lorsque les spreads étaient a 347 points de base) contrastait avec le pic enregistré le 20 mars (a 485 points de
base). Les rendements se sont comportés de facon similaire, passant de 6,1% a 7,1%, avant de s'établir & 6,7% a la fin du trimestre. Le rebond de
janvier a été motivé par la conjonction suivante : baisse de l'inflation aux Etats-Unis, réouverture inattendue de la Chine et recul des prix de I'énergie
en Europe. En mars, les spreads de crédit se sont fortement élargis sous l'effet de la crise financiére induite par la faillite de SVB et du Crédit
suisse ; les taux sont remontés en mars, les investisseurs se tournant vers des actifs a faible risque. La BCE et la FED ont toutes deux annoncé
gu'elles étaient prétes a injecter des liquidités au moyen de guichets d'escompte, afin de préserver la stabilité financiére, méme si chacune d’entre
elles a réaffirmé son intention de lutter contre l'inflation. . Sur le plan des fondamentaux, les chiffres du quatrieme trimestre 2022 ont été meilleurs
que ce que I'on pouvait craindre. Toutefois, des bouleversement apparaissent au niveau des notations les plus basses et les perspectives sont tres
incertaines. En ce qui concerne les valorisations, les rendements ont conservé une relative attractivité, bien que les spreads ne soient pas encore
adéquats pour les risques en présence. Quant aux valeurs techniques, elles restent solides en Europe, ou les flux sortants sont limités et I'offre trés
négative, tandis que la tendance se renverse aux Etats-Unis (avec des flux sortants importants et une offre qui se redresse lentement). Netflix a
finalement été reclassé Investissement grade par Moody's au terme de deux années, avec des perspectives positives. Coté négatif, le secteur de
I'immobilier est resté sous pression, puisque les investisseurs s'interrogent sur les valorisations et les profils de liquidité.

Aprés un début d'année volatile, les marchés Euro High Yield ont affiché un deuxiéeme trimestre positif (+1,6 %) malgré la hausse des taux et une
situation macro-économique globalement fragile dans le secteur privé. Les spreads et les taux sont restés relativement stables pendant les deux
premiers mois du trimestre, mais juin a été marqué par une forte contraction des spreads aprés la signature de 'accord sur le plafond de la dette
aux Etats-Unis. Ce mois a connu un peu de répit, car la Fed a commencé par un « bond » restrictif, indiquant qu'elle pourrait avoir besoin
d'augmenter a nouveau les taux lors de la prochaine réunion, tout en précisant qu'il était nécessaire d'attendre que les hausses précédentes
produisent leurs effets. En Europe, la BCE a poursuivi ses hausses a un rythme similaire de 25 points de base, faisant passer les taux a 3,5 %.
Dans ce contexte, les actifs a risque se sont bien comportés, aidés en cela par la baisse de la volatilité des taux et de l'inflation partout dans le
monde, a I'exception du Royaume-Uni. Dans I'ensemble, les spreads se sont un peu contractés (passant de 411 a 392 points de base), mais la
volatilité a été importante : le point bas (a la mi-juin, ou les spreads étaient de 367 points de base) contrastait fortement avec le pic observé a la mi-
mai, a 429 points de base. La situation a été similaire pour les rendements, qui sont passés d'un point bas (6,6% fin mai) a 6,9 % a la fin du
trimestre.

Les fondamentaux ont bien résisté au niveau de la plupart des chiffres du premier trimestre, conformément aux attentes, méme si le degré de
dispersion a continué d'augmenter. Par exemple, I'opérateur de télécommunications frangais SFR a affiché des résultats décevants, avec un effet
de levier atteignant 6,2x, et a communiqué des prévisions trés modestes pour les trimestres suivants. Résultat : les obligations se sont négociées
sur un marché en difficulté, alors que la probabilité d'une restructuration de la dette augmentait de maniére significative. Aux Etats-Unis, les taux
de défaut ont commencé a augmenter, avec 10 émetteurs en défaut sur des obligations d'une valeur de 7,2 milliards d’'USD en mai (ce qui
correspond a un taux de défaut annualisé de 7,3 %, alors que le taux de défaut réel sur 12 mois était de 2,3 %). Un nombre croissant de
bouleversements a commencé a apparaitre sur les marchés High Yield, avec des avertissements répétés sur les bénéfices du secteur de la chimie,
la plupart des entreprises étant confrontées a un déstockage incessant de la part de leurs clients. Cété positif, le secteur du divertissement a encore
affiché de trés bonnes performances, la majorité des croisiéristes publiant des chiffres et des perspectives solides. Les valeurs techniques sont
restées fortes, les flux entrants sont restés faibles et I'offre trés limitée ; le volume des marchés Euro High Yield s’est contracté du fait de I'apparition
de plusieurs nouvelles valeurs montantes.

Les marchés Euro High Yield ont une fois de plus dégagé un trimestre positif au T3 (+1,4 %) malgré la hausse des taux et la fragilité de la situation
macroéconomique générale. Le début du trimestre a été dominé par une situation macroéconomique relativement résistante, en particulier aux
Etats-Unis, avec un scénario d'atterrissage en douceur qui a commencé & prendre de I'importance. Les chiffres de l'inflation ont sensiblement
baissé, bien qu'ils soient encore trés éloignés des objectifs a long terme de la Banque centrale ; par conséquent, la politique monétaire est restée
restrictive, et des hausses de taux ont eu lieu en juillet aux Etats-Unis et au sein de I'UE. La fin du trimestre a été marquée par un rebond des taux
(le taux a 10 ans américain atteignant 4,5 %) en raison de la hausse des cours des matiéres premieres et du dynamisme du marché du travail aux
Etats-Unis. Alors que les spreads et les taux sont restés relativement stables pendant les deux premiers mois du trimestre, le mois de septembre
a connu une forte volatilité. Au départ, les spreads se sont contractés, en raison du recul de l'inflation et d'un climat généralement plus positif.
Toutefois, la menace de paralysie du gouvernement américain et les prises de décisions restrictives des responsables politiques de la FED ont fait
remonter les spreads. |l faut souligner qu'au cours du trimestre, les spreads HY en EUR se sont constamment négociés a des niveaux plus élevés
(plus de 50 points de base) que leurs équivalents américains. Sur le front microéconomique, et en I'absence de soutien des banques centrales,
nous avons observé une forte disparité entre les secteurs bénéficiant de la réouverture et de la demande latente (tels que I'automobile et les
voyages) et d'autres secteurs plus sensibles aux taux, notamment I'immobilier, la construction et les produits chimiques. Aux Etats-Unis, les taux
de défaut ont continué a augmenter, et les prévisions laissent entrevoir un taux supérieur a 4 % (moyenne historique a long terme).

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Pendant le quatriéme trimestre 2023 (en particulier en novembre et décembre), une forte exubérance a gagné les marchés financiers, car ils
anticipaient un revirement « dovish » des banques centrales en raison du recul de l'inflation et des résultats du rapport NFP. Les marchés Euro
High Yield ont réalisé un trimestre nettement positif (+5,74 %) avec un rebond de certaines des valeurs les plus faibles de cet univers
d'investissement. Au mois d'octobre, les courbes de rendement des bons du Trésor ont poursuivi leur pentification aux Etats-Unis et en Europe,
sous l'effet notamment des résultats économiques plus favorables que prévu aux Etats-Unis et de la résistance exceptionnelle de leur marché du
travail. Les responsables de la FED ont pris note de la hausse constante des taux a long terme, estimant que le resserrement des conditions
financieres et la forte augmentation des rendements réels a long terme avaient fait une partie du dur labeur pour le compte de la Réserve fédérale.
Dans le méme ordre d'idées, de I'autre c6té de I'Atlantique, alors que I'impact différé du resserrement des conditions financiéres se répercute de
plus en plus sur I'économie et les marchés, la BCE a elle aussi décidé de ne pas modifier les taux et a affiché une attitude « dovish », Mme Lagarde
ayant mentionné a plusieurs reprises et de maniére explicite le net ralentissement de la croissance économique. Mais en novembre, la situation a
brusquement évolué : les marchés ont commencé a anticiper de maniére assez agressive les baisses de taux pour 2024. Une succession de
données économiques a révélé que la diffusion de la politique monétaire restrictive restait forte de part et d'autre de I'Atlantique. Aux Etats-Unis,
I'économie a montré certains signes de ralentissement, malgré une croissance supérieure aux prévisions au troisiéme trimestre (5,2 %). Les
banques ont continué a limiter le crédit commercial, les ménages ont réduit leurs dépenses discrétionnaires et le marché du travail s'est
progressivement refroidi. Au sein de I'UE, l'inflation globale a ralenti au-dela des attentes des décideurs politiques (a 2,4 %), méme si l'inflation
sous-jacente reste largement supérieure a I'objectif de la BCE, a savoir 3,6 %. Au troisiéme trimestre en Allemagne, I'économie s'est contractée,
sous l'effet d'une baisse des dépenses des ménages. La BCE a toutefois laissé entendre qu'elle s'attendait a un rebond temporaire des chiffres de
l'inflation en raison d'effets sous-jacents, étant donné que les prix élevés de I'énergie a partir de I'automne 2022 ne sont plus pris en compte dans
les données. Elle a ajouté que la zone euro évitera probablement une récession, car I'amélioration du pouvoir d'achat des consommateurs pourra
étre a I'origine d'un rebond.

Du point de vue des fondamentaux, la dispersion est restée élevée entre les valeurs cycliques et non cycliques (et entre les sociétés qui ont le
pouvoir de fixer les prix et celles qui ne I'ont pas), car les colts de l'inflation continuent de réduire les marges. Sur le plan microéconomique, la
saison de publication des résultats a été marquée par de fortes disparités et une part importante d’entreprises n'a pas réussi a répondre aux attentes
en matiére de résultats. Méme si les marges d'exploitation de la majorité d'entre elles ont été supérieures aux attentes, les prévisions sont
généralement plus prudentes et les entreprises ont avoué s'inquiéter de plus en plus de leur capacité a préserver leurs marges. Sur le plan des
valeurs techniques, I'offre a de nouveau été assez réduite au cours du trimestre, alors que quelques émetteurs supplémentaires ont été reclassés
en catégorie Investissement grade (Ellis, Lufthansa, Ford). En fait, Ford constitue la plus importante valeur montante de tous les temps et a apporté
un soutien solide aux marchés High Yield jusqu'a la fin de I'année.

Obligations convertibles

Janvier s'est caractérisé par une forte hausse des marchés boursiers, et notamment des valeurs cycliques, alors que les craintes de récession
s'atténuaient sur fond de baisse du prix de I'essence et de fin des restrictions sanitaires en Chine. En mars, les craintes liées au secteur financier
(SVB, Crédit suisse) ont conduit a une correction des marchés boursiers, mais de courte durée grace aux interventions des autorités de régulation,
qui ont permis de limiter la contagion. Grace a une croissance économique robuste, les marchés ont été soutenus jusqu'au mois d'aolt. Mais le
dynamisme des données macroéconomiques, en déplagant les attentes sur la fin du cycle de hausse des taux, a pesé sur les principaux indices
jusqu'a fin octobre. Début novembre, le discours de bienvenue de la Banque centrale américaine a rassuré les investisseurs sur la fin du cycle de
hausse des taux, ce qui a déclenché un fort rebond des marchés boursiers, un assouplissement des taux d'intérét et un resserrement des spreads
de crédit.

Sur le plan sectoriel, les valeurs technologiques ont connu une forte progression cette année, stimulées par I'émergence de l'intelligence artificielle
générative.

Notre classe d'actifs a surtout bénéficié du rebond des marchés boursiers et, a un degré moindre, de la baisse des taux d'intérét et du resserrement
des spreads de crédit. Par contre, la forte baisse de la volatilité implicite a pénalisé les obligations convertibles a I'échelle mondiale.

Au terme de l'année 2023, les niveaux des marchés boursiers et le sentiment des investisseurs s'inscrivent a nouveau dans un scénario idéal,
caractérisé par des taux d'intérét directeurs plus bas aux Etats-Unis et en Europe, une baisse de l'inflation et une croissance économique solide.
Certes, un tel scénario est envisageable, mais en cas d'échec, la sanction pourrait étre sévere. C'est pourquoi nous pensons que les obligations
convertibles, avec leur profil intrinséquement convexe, offrent un moyen particulierement adapté d'aborder les marchés boursiers, d'autant que
notre classe d'actifs bénéficie de deux atouts majeurs : un marché primaire durable et diversifié, et une valorisation particulierement attractive, d'un
niveau de volatilité implicite historiquement bas en Europe.

Marchés émergents

Les marchés obligataires mondiaux ont traversé une année en forme de montagnes russes, mais I'ont cléturée sur une note résolument positive.
La dette des pays émergents a aussi manifesté une forte volatilité, mais a terminé I'année sur une surperformance nette, avec +11,09 % en 2023
pour l'indice JPM EMBI Global Diversified. Pendant cette année, les principaux moteurs de performance du marché ont été la Fed (avec ses effets
sur les taux américains), ainsi que la reprise de plusieurs émetteurs ayant rencontré des difficultés. De ce fait, les taux ont fini I'année pratiquement
au méme point, le portage et la contraction des spreads ayant joué un réle prépondérant pour cette classe d'actifs.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Au T1, la classe d’'actifs EMD HC (+1,9 %) a progressé principalement en raison des flux « refuges » vers les bons du Trésor américain, tandis que
les spreads des pays émergents ont augmenté, donnant lieu a des rendements positifs pour les bons du Trésor (mais négatifs pour les spreads).
Les spreads des pays émergents ont cloturé le trimestre sur une hausse de 32 points de base, tandis que les taux d'intérét a 10 ans du Trésor
américain ont reculé.

Chaque mois au cours du trimestre, les thémes d'investissement ont évolué. Janvier aura été marqué par la réouverture du commerce chinois, ce
qui a renforcé les secteurs des matieres premiéres et les actifs risqués en général, et généré des flux dans les classes d'actifs. En février, les bons
résultats des Etats-Unis et linflation persistante ont réveillé les craintes d'un resserrement monétaire durable de la part de la Fed. Mars s'est
caractérisé par les difficultés financieres des banques régionales américaines et du Crédit suisse, ce qui a déclenché une nouvelle réduction des
positions optimistes sur les segments High Yield des marchés émergents (EM-HY) et des sorties de classes d’actifs. Mais les autorités ont réagi
rapidement et de fagon décisive mi-mars, stoppant ainsi la contagion aux marchés a risque.

En Equateur, un référendum constitutionnel proposé par le Président Lasso (favorable aux réformes) a échoué, déclenchant des motions de
destitution et entrainant une nouvelle crise politique dans le pays. Les élections présidentielles au Nigéria se sont soldées par la victoire du candidat
de I'Establishment (Tinubu).

Le T2 a dégagé une performance similaire a celle du T1 (+2,2 %), mais avec un renversement de tendance entre les taux et les spreads. En effet,
les spreads des pays émergents ont diminué de 52 points de base, tandis que les bons du Trésor américain a 10 ans ont augmenté de 37 points
de base. Au cours du trimestre, les thémes d'investissement sont restés volatils d'un mois sur l'autre. La stabilisation du sentiment des marchés
apres la crise bancaire régionale de mars définit bien le mois d'avril. En mai, les rendements des bons du Trésor américain ont augmenté, car les
chiffres du marché du travail restent étonnamment résistants malgré I'augmentation cumulée de 500 points de base du taux des fonds fédéraux.
En juin, les taux de base ont continué a augmenter, mais ces mouvements ont été largement compensés par la performance des crédits en difficulté
des pays émergents, grace a l'optimisme suscité par la finalisation des restructurations de la dette des pays émergents et a I'augmentation de I'aide
du FMIL.

Les écarts de performance entre les pays de la zone euro se sont confirmés, les titres HY - High Yield (4,1 %) surperformant les titres
IG - Investment Grade (0,5 %). Les crédits notés CCC ont enregistré une performance de 16,9 % en juin et de 21,2 % sur le trimestre ; le Pakistan,
I'Ukraine et I'Argentine ont affiché les rendements les plus élevés, alors que le Koweit, la Pologne et I'inde ont réalisé les rendements les plus
faibles.

Les valorisations équatoriennes ont progressé en avril aprés I'annonce d'un accord d’échange de dette (dette-nature) destiné a soutenir les efforts
de préservation des iles Galapagos. Le Gabon a été le deuxiéme pays émergent, aprés I'Equateur en 2023, & annoncer son intention de réaliser
un échange de dette (dette-nature) a hauteur de 500 millions d’USD et de remplacer les euro-obligations par un financement concessionnel de
I'organisation & but non lucratif The Nature Conservancy (TNC), implantée aux Etats-Unis, en échange d'un engagement en faveur de la
préservation de I'environnement marin.

En Turquie, I'opposition a perdu face au Président Erdogan et a son parti AK (défaite qui a provoqué une correction des actifs et de la livre turque,
puisque certains acteurs du marché s'attendaient a un changement de gouvernement). Les spreads de crédit turcs se sont stabilisés avec la
nomination d'un Ministre des Finances et d'un Gouverneur de la Banque Centrale pragmatiques, chargés d'inverser les politiques monétaire et
fiscale, qui étaient d'une souplesse insoutenable.

Alors que le FMI a approuvé en mai un mécanisme renforcé de crédit destiné au Ghana, d'un montant de 3 milliards d'USD et d'une durée de 3
ans (levant les incertitudes liées a un accord anticipé de restructuration de la dette), la Zambie a conclu un accord avec ses créanciers du secteur
public en juin. D'autres pays en difficulté, qui avaient des restructurations de dette en attente (comme le Sri Lanka) ou qui attendaient I'approbation
du Conseil d'administration du FMI (comme le Pakistan et la Tunisie) se sont également redressés a la suite de cette nouvelle.

Les obligations argentines ont rebondi en juin suite au choix surprise du candidat aux élections présidentielles pour le parti péroniste en place,
Sergio Massa, homme politique expérimenté et Ministre de I'économie depuis juillet 2022. Il n'était pas parvenu a stabiliser l'inflation ou le taux de
change depuis sa nomination au poste de Ministre, mais il était pergu comme un homme politique moins idéologique que les Kirchner.

Le T3 est le seul trimestre durant lequel cette classe d'actifs a enregistré une performance négative, a -2,2 %. La performance positive des spreads,
comme au deuxiéme trimestre, a été insuffisante pour compenser I'effondrement massif des rendements du Trésor américain. La Fed a relevé le
taux des fonds fédéraux de 25 points de base en juillet et I'a laissé inchangé en septembre, mais a annoncé une nouvelle hausse d'ici la fin de
I'année, ainsi qu’'un nombre plus limité de réductions I'année prochaine ; elle a par ailleurs indiqué qu'elle adopterait une approche plus restrictive,
avec une extréme dépendance aux données. En septembre, une correction importante des taux de fin de cycle s'est produite sous I'effet conjugué
de lattitude résolument restrictive de la Fed, de la position vendeuse du marché du Trésor américain et des préoccupations concernant l'impact
des lourds déficits budgétaires et du resserrement quantitatif sur les conditions de I'offre et de la demande, au niveau des bons du Trésor américain
a long terme.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Les investissements souverains en devises fortes ont été globalement plus fragiles en raison de la progression des rendements, a quelques
exceptions prés. Le Gabon a été le pays le plus vulnérable en raison du coup d'Etat militaire qui s'est déroulé peu de temps aprés des élections
entachées d'irrégularités. Ce coup d'Etat a entrainé dans son sillage d'autres pays africains, tandis qu'en Amérique latine, I'Equateur s'est redressé
apres le premier tour des élections, qui a débouché sur un second tour opposant un candidat de droite a Luisa Gonzalez (ce qui a atténué le risque
d'un retour a un gouvernement dirigé de facto par Rafael Correa). Parmi les autres exceptions, citons le Salvador, qui a poursuivi sa progression
grace a une discipline budgétaire stricte et a une forte baisse de la criminalité, ou le Venezuela, qui s'est ressaisi a la suite de rumeurs sur un
éventuel assouplissement des sanctions en contrepartie de la participation de candidats de l'opposition aux prochaines élections, ou encore le
Liban, ou le Vice-gouverneur de la Banque centrale a repris la direction de la Banque centrale par intérim. L'Argentine a enregistré des baisses de
prix en aodt apres la victoire du candidat libertarien Javier Milei lors des primaires.

Les pays ou des restructurations sont imminentes (comme le Ghana et la Zambie) ont réussi a préserver leurs récentes avancées, les scénarios
de relance étant orientés a la hausse.

Au T4, la dette des pays émergents (EMD) a enregistré des résultats exceptionnels (+9,2 %). C'est le produit de I'effet combiné des taux positifs et
des rendements des spreads. La Fed a maintenu le taux des fonds fédéraux en septembre, novembre et décembre, consciente des risques
équilibrés en matiére de croissance et d'inflation et compte tenu du resserrement des conditions financieres au troisiéme trimestre. Les propos du
Président Powell en novembre et décembre ont témoigné d'une position peu a peu plus « dovish » et d'un FOMC en suspens, en l'absence de
résilience du marché du travail américain et sur la base d'une persistance des tensions inflationnistes. Au-dela de cette bonne performance, la
dette des pays émergents a fait la une de I'actualité pendant ce trimestre.

En Argentine, le premier tour des élections présidentielles du 22 octobre n'a pas désigné de vainqueur. Le 19 novembre, un second tour contesté
a eu lieu, remporté a la surprise générale par Javier Milei, populiste libertaire indépendant peu soutenu par le Congrés. Investi le 10 décembre, le
Président élu Javier Milei a promis un ajustement macroéconomique rapide et une rupture nette avec les politiques péronistes des quatre années
précédentes. Depuis la fin du mois d'octobre, les obligations argentines ont fait un bond de pres de 38 %. Nous pensons que les risques de mise
en ceuvre sont élevés, car le pays n'a jamais réussi a imposer l'austérité budgétaire nécessaire pour sortir de son cycle de croissance en dents de
scie, de ses erreurs en matiére de gestion budgétaire, de son inflation galopante et de son historique en matiére de défaut.

Aprés plusieurs années d'une politique étrangére trés restrictive a I'égard du Venezuela, I'administration américaine a conclu un accord avec le
pays en échange d'un assouplissement des sanctions américaines sur la production et les exportations de pétrole vénézuélien (pour une durée de
six mois) et de la levée de toutes les restrictions concernant la négociation sur le marché secondaire des obligations souveraines et de I'entreprise
publique PDVSA, avec l'assurance donnée par le régime de Maduro que les élections générales de 2024 permettraient aux partis d'opposition
d'étre représentés. Le jour méme de I'annonce, la valeur des obligations vénézuéliennes et de PDVSA a doublé, partant de niveaux trés bas.
Quelques semaines plus tard, JP Morgan ajoutait la dette du Venezuela et de PDVSA a son indice de surveillance, dans I'optique d'une éventuelle
réintégration dans l'indice de référence relatif a la dette souveraine. En novembre, le gouvernement vénézuélien actuel a accordé de nouvelles
garanties aux dirigeants de I'opposition, témoignant ainsi de son engagement en faveur de I'accord conclu.

En octobre, la Zambie, aprés étre parvenue en juin a un accord de restructuration de sa dette a hauteur de 6,3 milliards de dollars avec ses
créanciers officiels, a conclu avec un important groupe de créanciers privés un accord de principe sur la restructuration de 3 milliards de dollars
d'obligations internationales. Nous pensons que la Zambie a déja fait une grande partie du travail avec ces deux groupes de créanciers et espérons
que I'accord sera finalisé au cours du premier semestre 2024.

Le Sri Lanka est parvenu a conclure un accord de restructuration avec la Chine (son principal créancier bilatéral) et avec d'autres créanciers officiels
représentés par 'OCC (Official Creditor Committee), dirigé par le Japon, I'Inde et le Club de Paris. Ce sont la des étapes importantes dans la
résolution du défaut du Sri Lanka. Parallélement, les créanciers privés ont eux aussi progressé dans la restructuration des euro-obligations : ils ont
présenté une premiére proposition au gouvernement sri-lankais en octobre. Elle n'a pas été acceptée par le gouvernement, mais elle constitue une
premiére étape importante dans la résolution du probléeme de défaut.
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Echelle mondiale

Les marchés actions du monde entier ont commenceé I'année sur une note positive. Aprés une année 2022 terriblement difficile, les investisseurs ont
commencé a percevoir un environnement inflationniste plus clément en janvier, favorisant les secteurs sensibles aux taux d'intérét, notamment les
secteurs de la consommation discrétionnaire et des technologies de l'information. La tendance a la hausse du marché a été temporairement
interrompue par l'effondrement de la Silicon Valley Bank et par les difficultés du Crédit suisse, mais les investisseurs ont globalement pris acte des
chiffres de croissance économique plus favorables que prévu, de l'atténuation des tensions inflationnistes et de la premiere perspective d'un
resserrement monétaire moins prononcé. Les technologies de l'information ont enregistré un bond au cours du trimestre, de méme que les services
de communication et la consommation discrétionnaire, contrairement aux secteurs défensifs des produits de consommation de base et des soins de
santé, qui ont sous-performé.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Echelle mondiale (suite)

La forte tendance a la hausse du premier trimestre a persisté au deuxiéme trimestre. Les secteurs de croissance ont fortement surperformé les
actions de valeur en raison d’une croissance économique faible mais raisonnable, d'une plus visibilité accrue sur le resserrement monétaire des
banques centrales et du plafonnement des taux d'intérét a long terme. Le secteur des technologies de I'information a été le plus performant au cours
du trimestre, principalement grace au climat positif entourant le développement de solutions d'intelligence artificielle. Le secteur de la consommation
discrétionnaire a également continué a surperformer le marché en général, de maniére assez nette. Le secteur financier a quant a lui commencé a
se relever de la crise bancaire américaine et de l'incertitude liée au Crédit Suisse, méme s'il reste moins performant que I'ensemble du marché
boursier. La performance la plus remarquable au cours du trimestre est néanmoins a imputer aux « Magnificent Seven », qui ont encore progressé
de 30 %, ce qui a porté leur rendement semestriel a pres de 85 %.

Apres avoir connu deux trimestres successifs de forte hausse, les marchés boursiers mondiaux ont perdu un peu de terrain au troisieme trimestre
de I'année. Cette fois-ci, les actions de croissance ont sous-performé, tandis que les actions de valeur ont bien résisté. Cette correction des marchés
boursiers s'explique principalement par une forte liquidation des marchés obligataires en raison de la hausse des taux d'intérét. Les investisseurs
ont par ailleurs été effrayés par la forte hausse des prix de I'énergie, consécutive a la baisse de production pétroliere prolongée de la Russie et de
I'Arabie saoudite. Sans surprise, le secteur de I'énergie a nettement surperformé au cours du trimestre, progressant méme de plus de 10 %. Les
secteurs sensibles aux taux d'intérét (tels que les technologies de l'information et les services aux collectivités) ont été les principaux secteurs sous-
performants, tandis que le secteur défensif des soins de santé a surperformé. Les petites entreprises ont continué a sous-performer les grandes
capitalisations.

Le dernier trimestre de I'année a commencé sur une fausse note. Aprés avoir touché le sommet de I'année au troisiéme trimestre, les investisseurs
ont été préoccupés par la hausse des prix du pétrole, par une économie chinoise affaiblie et surtout par un marché du travail américain étonnamment
fort. Les investisseurs redoutaient que la bonne tenue du marché du travail ne mette un terme a I'apaisement des pressions inflationnistes, alors que
la Réserve fédérale avait déclaré qu'elle reléverait les taux d'intérét aussi longtemps que nécessaire pour ramener l'inflation vers le niveau recherché.
En octobre, la vigueur du dollar américain et la montée en fleche des taux d'intérét a long terme ont fortement pénalisé les marchés boursiers.
Heureusement, le bout du tunnel semblait se dessiner. Il a suffi d'une série d'indices d'inflation plus faible aux Etats-Unis (et en Europe) pour apaiser
les craintes et convaincre les investisseurs que les banques centrales allaient procéder a des baisses préventives des taux. Cette vision a ensuite
été confirmée lors de la réunion de décembre du Federal Open Market Committee (FOMC), ou les projections les plus récentes laissaient entrevoir
au moins trois baisses de taux d'ici 2024. Enfin, les investisseurs ont recu leur cadeau de fin d'année, les marchés boursiers ayant réalisé un gain
de plus de 10 % au cours du dernier trimestre.

Pour résumer I'année 2023, on peut dire qu'elle a été impressionnante pour les marchés boursiers. L'indice MSCI World All Countries Net Return
USD a cléturé I'année avec un gain de 22 %. Les marchés développés ont surperformé les marchés émergents de plus de 10 %, ceux-ci ayant été
pénalisés avant tout par la baisse marquée du marché boursier chinois. Le secteur des technologies de l'information a été le plus performant tout au
long de I'année, porté par la révolution de l'intelligence artificielle et par Magnificent Seven ; il est suivi par le secteur des services de communication
et par celui de la consommation discrétionnaire. Le secteur défensif des services aux collectivités, ainsi que ceux des produits de consommation de
base et des soins de santé ont sous-performé.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Europe

Les actions européennes ont terminé le premier trimestre 2023 en hausse sensible, malgré la poursuite des tensions inflationnistes, I'augmentation
rapide des taux d'intérét a long terme et I'agitation au sein du secteur bancaire. Les investisseurs ont accueilli favorablement des chiffres économiques
meilleurs que prévu grace a I'affaiblissement des prix de I'énergie et a la forte résilience du secteur des services. La Banque centrale européenne a
dans le méme temps mis a jour ses prévisions macroéconomiques : une croissance plus élevée et une inflation moins forte. Dans ce contexte, les
actions européennes ont affiché un gain de plus de 10 % au cours du trimestre. Les secteurs des technologies de I'information, de la consommation
discrétionnaire et des services de communication ont surperformé I'ensemble du marché européen durant le trimestre. Les secteurs de I'énergie et
de l'immobilier ont été les seuls a avoir enregistré une performance trimestrielle négative.

Le marché boursier européen a poursuivi sa tendance a la hausse au deuxiéme trimestre. Les investisseurs ont continué a porter leur attention sur
les chiffres de l'inflation et de I'économie. Ces derniers semblaient résilients de prime abord, mais les perspectives du secteur manufacturier se sont
nettement obscurcies. L'inflation sous-jacente est restée supérieure a 5 %, ce qui a incité la Banque centrale européenne a augmenter a nouveau
les taux. Le marché européen a progressé d'environ 2,3 %, grace a la vigueur persistante du secteur des technologies de I'information et au rebond
du secteur financier. Les secteurs des services de communication et de I'immobilier ont affiché des résultats particuli€rement faibles au cours du
trimestre.

Le troisieme trimestre a constitué une sorte de rappel a la réalité pour les investisseurs, avec une perte d'environ 2 % sur le marché des actions
européennes. Aprés le fort rebond du premier semestre, la détérioration des chiffres de croissance de la région et la persistance des tensions
inflationnistes ont découragé les investisseurs. Les indices PMI sont tombés sous la barre des 50 et I'IPC est resté largement supérieur a I'objectif
de la BCE, en raison de la hausse des prix du pétrole et du gaz. Dans ce contexte, le fait que le secteur de I'énergie ait été le plus performant (il a
méme gagné pres de 14 % sur le trimestre) n'a rien de surprenant. Le secteur de I'immobilier s'est lui aussi bien comporté, tandis que les secteurs
de la consommation discrétionnaire et des technologies de I'information ont fait I'objet de prises de bénéfices aprés leur progression impressionnante
au cours des six premiers mois de l'année. Le secteur défensif des soins de santé, quant a lui, a aussi surperformé pendant cette période.

Apreés le rappel a la réalité du troisieme trimestre et un mois d'octobre atone (sur fond de rendements galopants et d'incertitude géopolitique accrue),
les investisseurs ont regu leur cadeau de fin d'année. Les actions européennes ont gagné plus de 6,5 % au cours des trois derniers mois de I'année,
compensant la totalité des pertes subies lors de la correction de I'été. Les marchés ont salué le ralentissement des chiffres de l'inflation, associé a
une économie mondiale certes ralentie, mais résistante, ce qui a renforcé la probabilité d'un assouplissement de la politique des banques centrales
dans les pays en voie de développement. Dans ce contexte, le rendement a 10 ans allemand a chuté de pres de 90 points de base, soutenant les
secteurs sensibles aux taux d'intérét tels que I'immobilier, les technologies de I'information, les services publics et la consommation discrétionnaire.
Le secteur de I'énergie a pris beaucoup de retard, chutant d'environ 4 %, tandis que la performance du secteur de la santé est restée stable au cours
du dernier trimestre.

Etats-Unis

Les actions américaines ont entamé I'année sur une note positive : les indicateurs d'activité (PMI) ont réservé de bonnes surprises, les données du
marché du travail sont restées robustes et le rapport sur l'indice des prix a la consommation a mis en évidence l'atténuation des tensions
inflationnistes. Le seul risque qui ait temporairement fait son apparition portait sur le secteur bancaire régional des Etats-Unis. La faillite de la Silicon
Valley Bank a été la deuxiéme plus grande faillite bancaire de I'histoire des Etats-Unis ; elle a provoqué une liquidation dans ce secteur. Pourtant, la
Réserve fédérale a relevé son taux directeur de 25 points de base en mars. Dans ce contexte, les actions américaines ont gagné plus de 7 % au
cours du trimestre, grace notamment aux solides performances des secteurs des technologies de l'information, des services de communication et
de la consommation discrétionnaire. Le secteur défensif de la santé a été, avec ceux de la finance et de I'énergie, I'un des principaux secteurs sous-
performants.

Le deuxiéme trimestre a été encore plus dynamique que le premier, grdce notamment aux principales valeurs de croissance (et en particulier aux
valeurs liées a la technologie, stimulées par la révolution de l'intelligence artificielle). Les « Magnificent Seven » ont encore accru leur performance
de 30 %, ce qui leur a permis d'atteindre une performance semestrielle de pres de 85 %. Parallélement, l'inflation américaine a fortement baissé pour
s'établir & environ 4 %, grace aux effets induits par les cours du pétrole, qui ont fortement baissé. A la fin du deuxiéme trimestre, les marchés
américains ont affiché un gain de 8,6 %. Trois secteurs ont surperformé I'ensemble du marché, a savoir les technologies de l'information, la
consommation discrétionnaire et les services de communication. Les secteurs de I'énergie et des services aux collectivités ont été les seuls a avoir
enregistré une performance trimestrielle négative.

Aprés deux trimestres consécutifs positifs, les marchés ont été confrontés a un rappel a la réalité. Les investisseurs se sont inquiétés des chiffres
économiques plus faibles que prévu, des craintes concernant des taux « plus élevés, pendant plus longtemps » afin de maitriser l'inflation galopante
et du déficit budgétaire américain, qui est considérable. Cette situation a conduit a une liquidation des marchés obligataires et a donné lieu a des
prises de bénéfices sur les actions de croissance les plus chéres. Dans ce contexte, les secteurs des services aux collectivités, de I'immobilier, des
produits de consommation de base et des technologies de l'information ont été durement pénalisés. Le secteur de I'énergie a nettement surperformé
au cours du trimestre, grace a la hausse des prix de I'énergie qui a suivi la prolongation de la baisse de production pétroliere de la Russie et de
I'Arabie saoudite.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Etats-Unis(suite)

Méme s'il avait commenceé sur une fausse note, le dernier trimestre de I'année a été le plus performant, avec une progression de prés de 12 % de
I'indice S&P 500. Les craintes concernant des taux « plus élevés pendant plus longtemps » se sont apaisées lorsque les chiffres de I'inflation ont
fléchi. Le marché a commenceé a envisager des diminutions de taux d'intérét en 2024, ce que la banque centrale a confirmé. Au cours de la derniére
réunion de l'année, trois baisses de taux ont été envisagées pour 2024 et les valeurs de croissance ont été fortement soutenues. Au-dela du rebond
de I'immobilier, qui anticipe des baisses de taux d'intérét en 2024, le secteur des technologies de l'information a été encore une fois le plus performant,
suivi des secteurs de la finance, de l'industrie, de la consommation discrétionnaire et des services de communication. Un seul secteur a terminé
I'année avec un rendement trimestriel négatif : celui de I'énergie.

En résumé, I'année a été excellente pour les actions américaines, mais avec beaucoup de dispersion en termes de performance.
Marchés émergents

En 2023, les marchés émergents ont d0 en permanence relever de nouveaux défis et faire face a une volatilité persistante. Compte tenu des
conditions de liquidité a I'’échelle mondiale, la Fed a maintenu une politique de resserrement constante pendant toute I'année, ponctuée de multiples
hausses de taux. Confrontées aux conséquences des retraits de dépdts, les banques régionales américaines ont été les premieres victimes de la
hausse des taux et du resserrement des conditions de liquidité. Ces événements ont eu des retombées sur le secteur financier des pays émergents,
dont la plupart ont fini par se relever, car les fondamentaux sont restés intacts.

La Chine a cléturé I'année avec des valorisations historiquement basses, venant contredire les prévisions des investisseurs quant a une reprise
vigoureuse apres la crise du Covid. Au lieu de cela, le pays a été confronté a de nombreux risques endogénes, et notamment & une crise immobiliere
généralisée qui a pesé sur la capacité de refinancement des grandes sociétés immobiliéres (telles qu'Evergrande et Country Garden). De surcroit,
le secteur bancaire paralléle sous-réglementé a représenté un autre obstacle a la croissance économique de la Chine. Le gouvernement a commenceé
a adopter un ensemble de mesures de relance au deuxiéme semestre, mais ces politiques cumulées n'ont pas été suffisamment concluantes pour
raviver I'enthousiasme des investisseurs. Les conflits géopolitiques ont également pesé sur la balance, mais la Chine a tenu un discours plus
conciliant & I'égard des Etats-Unis, apaisant ainsi les tensions. De son cbté, I'lnde s'est imposée comme un acteur de premier plan a I'échelle
mondiale. Ce pays a réussi a atteindre une croissance économique robuste et a se positionner comme centre de production compétitif sur la chaine
d'approvisionnement mondiale. La trajectoire de développement favorable de I'inde a été attestée a la fois par sa banque centrale et par des
organisations internationales telles que la Banque mondiale, qui ont relevé les prévisions de progression du PIB du pays.

Sur le plan des thématiques, I'intelligence artificielle (IA) s'est affirmée comme la derniére tendance technologique, et la plus influente. Ce phénoméne
a été particulierement bénéfique pour Taiwan et pour la Corée du Sud, deux pays fortement exportateurs, qui ont ainsi pu retrouver un certain
dynamisme en dépit de la faiblesse de la demande mondiale. En effet, la région Asie-Pacifique couvre largement la chaine d'approvisionnement en
semi-conducteurs et compte plusieurs leaders mondiaux du secteur des puces électroniques. La fin de I'année a aussi donné des signes de reprise
face au cycle de ralentissement, avec une production industrielle qui s'est redressée dans la région.

Dans les autres pays de la zone euro, les banques centrales ont démontré leur efficacité a juguler l'inflation. De nombreux pays émergents,
notamment en Amérique latine, ont amorcé des cycles de réduction des taux et d'assouplissement plus rapidement que les marchés développés.
L'économie brésilienne est restée résiliente malgré les inquiétudes suscitées par la tenue des élections ; quant au Mexique, il a pu profiter de I'effet
de délocalisation & proximité des Etats-Unis. Dans les pays émergents d'Europe, une reprise a aussi été observée en Pologne et en Gréce.

Le chapitre final, en décembre, a apporté une nouvelle dimension au scénario observé. Aprés une période de hausse et de stagnation, la Fed a
finalement adopté une position plus accommodante en matiére de politique des taux, annongant un pic attendu du cycle de hausse et une baisse
potentielle des taux en 2024. Ce revirement bienvenu a stimulé les performances des marchés de toutes les zones géographiques. Certaines
questions subsistent toutefois, notamment celle du déficit persistant de la dette des Etats-Unis. La volatilité a été renforcée par les conflits regrettables
qui ont éclaté autour de la mer Rouge. Les poches de matiéres premiéres ont donc connu des mouvements importants et la chaine
d'approvisionnement mondiale, déja sous pression, a traversé une période délicate.

Globalement, I'année 2023 restera marquée par des écarts importants en termes de performance de marché dans les pays émergents. Les marchés
des pays émergents (hors Chine) ont fait preuve d'une grande résilience en suivant les gains des marchés mondiaux, alors que les inquiétudes liées
au ralentissement en Chine ont pesé sur les rendements des actions chinoises.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Ce premier trimestre a commencé sur fond de spéculations autour de la succession du gouverneur de la BoJ, d'espoirs de nouveaux changements
de politique et d'une réouverture de la Chine plus rapide que ce qui était prévu. A ce moment-1a, les valeurs financiéres se sont renforcées, les
investisseurs se positionnant par rapport a un éventuel changement de la politique de contréle de la courbe des rendements (YCC). Ensuite, le mois
de mars a connu un changement d'orientation, les négociations salariales et I''PC témoignant d’'une accélération de l'inflation, ce qui a renforcé la
confiance des investisseurs dans le changement de cap opéré par le Japon. Mais I'impact des valeurs financiéres américaines et européennes a
créé un environnement plus agité, entrainant un scepticisme a I'égard d'un changement de politique monétaire, ainsi que des mises en garde a
I'égard de certains investissements de sociétés financieres visant a accroitre les rendements (en particulier les assureurs).

Le deuxiéme trimestre a débuté et terminé en hausse, le NKY cléturant a un niveau dépassant Y33k pour la premiére fois depuis plus de 20 ans. La
performance de ce trimestre a été alimentée par I'effet de levier de la consommation intérieure, de I'augmentation des entrées et des hausses de
salaires en cours, ainsi que par les attentes d'un affaiblissement prolongé de 'USDJPY, les espoirs continus de changements dans la politique de la
BodJ, I'ajustement/la suppression de la politique YCC et, enfin, les réformes de la Bourse de Tokyo (le TSE). Le Japon a été le marché boursier le
plus performant en devise locale, a la fois au deuxieme trimestre (+ 14 %) et au premier semestre (+ 23 %). Le Yen s'est affaibli par rapport aux
autres grands partenaires commerciaux, car les taux d'intérét sont restés bas au Japon ; par ailleurs, la Bank of Japan (BoJ) a maintenu sa politique
de contrdle de la courbe des rendements afin d’ancrer les rendements des obligations d'Etat, alors que les taux d'intérét ont augmenté dans la plupart
des autres pays. Cette faiblesse du Yen a favorisé les actions japonaises, qui réalisent pour bon nombre d'entre elles une part importante de leurs
bénéfices a I'étranger.

La performance a été manifeste au troisiéme trimestre, ou la valeur a surpassé la croissance (MSCI Japan Value : +14 % de surperformance par
rapport a la croissance). La hausse des cours du pétrole et de 'USDJPY ont été des facteurs clés, pendant que le « théeme du changement de la
politique de la BoJ » occupait toujours le devant de la scene pour les investisseurs japonais. La politique YCC de la BoJ a été modifiée en juillet, ce
qui a porté la limite supérieure du taux a 10 ans & 100 points de base. L'IPC de base de la BoJ a atteint 3,8 % en septembre (12e mois consécutif
au-dessus de 2 %) et 'USDJPY s'est rapproché de 150 (contre 144 a la fin du 2e trimestre), tandis que des hausses de taux de la Fed restent
envisagées et que la BoJ maintient sa position « dovish ». Enfin, le PIB du 2e trimestre (+4,8 % sur une base annualisée) a été dynamisé par les
exportations nettes, tandis que la consommation et les dépenses d'investissement ont Iégérement ralenti.

Bien que la BoJ ait modifié sa politique YCC a la fin du mois d'octobre, en y introduisant une plus grande « flexibilité » (jusqu'a 1 %) comme limite
supérieure pour le taux a 10 ans, ce changement a constitué un pic pour les rendements et a mis fin a I'opération « Value ». La Fed tenait les rénes
avec un message plus « dovish » de la part de Jerome Powell début novembre, soulignant des « progres assez conséquents » en matiére de baisse
de l'inflation, suivi d'une série d’autres données (UR d'octobre, IPC, ventes de logements existants, etc.). Début décembre, la BoJ a envoyé des
messages contradictoires aux médias : d'un cbté, le député Himino a déclaré que la normalisation de la politique aurait un impact négatif modéré sur
I'¢conomie, et d’un autre le Gouverneur Ueda a annoncé une « fin d'année encore plus difficile »... mais en définitive, aucun changement n'a été
apporté aux paramétres de la politique ou a la déclaration de décembre, laissant ainsi apparaitre un biais d'assouplissement et le maintien de la
stratégie de croissance/défensive.

En 2023, le fonds a réalisé une performance brute de 24,08 % (en JPY), sous-performant son indice de référence de 448 points de base. Le MSCI
Japan NR a progressé de 28,56 %'

La hausse du marché boursier japonais a été largement alimentée par les grandes capitalisations. Cette situation s'explique principalement par le
fait que les investisseurs étrangers ont acheté des indices de contrats a terme et des actions liquides de grandes capitalisations. L'abandon des
tendances d'investissement découlant de la pandémie a également joué un réle. En effet, l'incertitude suscitée par la pandémie a poussé les
investisseurs en actions a se replier sur les valeurs plus slres des grandes entreprises.

En moyenne, le portefeuille était Iégérement sous-pondéré en ce qui concerne les grandes valeurs et légerement surpondéré en ce qui concerne les
plus petites. Plusieurs raisons expliquent cette orientation. Tout d'abord, nous nous efforgons d'offrir une exposition diversifiée aux actions sans
toutefois focaliser le portefeuille sur un nombre limité d'actions de sociétés a forte capitalisation. Deuxi€mement, certaines grandes capitalisations
(telles que Mistsubishi UFJ Financial Group, Keyence Corporation et Shin-Etsy Chemical) ont été exclues du portefeuille, du fait de leur faible score
dans I'analyse ESG réalisée par Candriam. Troisi€mement, les petites entreprises sont en général moins bien évaluées et offrent un meilleur potentiel
de surperformance a long terme.

Cette orientation vers les petites valeurs, ainsi que I'exclusion de certaines grandes capitalisations en raison de leur faible performance ESG,
représentent I'essentiel des différences de performance du portefeuille par rapport a I'indice de référence.

*Les informations sur la performance brute présentées ne tiennent pas compte de la déduction des commissions et des frais associés aux fonds ou comptes sous-jacents ;
les résultats d'investissement nets de commissions et de frais sont donc inférieurs aux résultats bruts présentés. Le paiement de commissions et de frais réels diminue
les rendements. L'effet composé de ces commissions et frais doit étre pris en compte dans I'examen des rendements.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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En Europe, malgré I'accroissement rapide des taux d’intérét et I'agitation dans le secteur bancaire en mars, I'activité économique a également surpris
a la hausse, soutenue tout au long du premier trimestre par la chute des prix de I'énergie et par la résilience de I'activité des services. Sur le plan de
I'inflation, bien que I'PC global ait continué a diminuer tout au long du trimestre (tombant de 9,2 % en glissement annuel en décembre a 8,5 % en
février), I'inflation sous-jacente a augmenté (passant de 5,2 % a 5,6 %) au cours de la méme période. Avec une croissance plus résiliente que prévu
et une inflation sous-jacente obstinément élevée, la Banque centrale européenne (BCE) a augmenté son taux de dépét de 50 points de base en
mars, malgré les turbulences bancaires causées par l'effondrement de la Silicon Valley Bank aux Etats-Unis et les problémes qui en ont découlé
pour le Crédit suisse en Europe. Malgré I'impact sur les actions bancaires en mars, les actions européennes ont surperformé au cours du premier
trimestre, affichant une performance Iégérement supérieure a 10 %. L'économie britannique a elle aussi été plus performante que prévu depuis le
début de I'année. Les actions britanniques ont sous-performé les actions mondiales au cours du trimestre, mais ont néanmoins généré un peu plus
de 3 %. La Bank of England (BoE) a relevé son taux directeur de 25 points de base en mars, le portant a 4,25 %. Et elle n'exclut pas un nouveau
resserrement en cas de besoin, pour faire baisser l'inflation.

Au cours du second semestre, la Bank of England a rapidement relevé les taux d'intérét a 5 %. La banque a maintenu ses prévisions, soulignant que
« si des signes de tensions plus persistantes apparaissaient, un nouveau resserrement de la politique monétaire deviendrait indispensable ». Une
inflation sous-jacente supérieure @ 5 % a conduit la Banque centrale européenne a relever les taux a 3,5 % et a souligner que le chemin a parcourir
était encore long.

Au troisiéme trimestre, I'économie européenne semble de plus en plus exposée a la stagflation, car les données relatives a la croissance dans cette
zone géographique se détériorent, tandis que les niveaux d'inflation globaux restent élevés. Le marché britannique a été le deuxiéme plus performant
au niveau géographique avec un rendement de 1,9 %, d0 en partie a son orientation relativement importante en faveur du secteur de I'énergie,
conforté par une forte hausse des cours du pétrole. Les rendements ont été négatifs dans toutes les autres zones géographiques, ce qui a conduit
a des rendements de 13,1 % et 10,0 % respectivement depuis le début de I'année pour les Etats-Unis et 'Europe (hors Royaume-Uni).

Les actions européennes ont enregistré des rendements élevés de 6,7 % au cours du dernier trimestre, le principal facteur de sous-performance par
rapport aux Etats-Unis ayant été la composition de I'indice plutét que la sous-performance au niveau de chaque secteur pris séparément. Le marché
britannique des actions a accusé un retard en raison d'une exposition plus importante aux valeurs énergétiques peu performantes et a la force de la
livre sterling, pour terminer le trimestre sur une hausse de 3,2 %. La BCE a maintenu les taux au méme niveau et a annoncé une diminution des
réinvestissements PEPP au deuxiéme semestre 2024. Les commentaires de Christine Lagarde lors de la réunion de décembre étaient « hawkish »
(restrictifs) concernant les taux, nourris en cela par des prévisions révisant a la hausse les salaires, les colts unitaires de main d'ceuvre et l'inflation
sous-jacente. La question de la baisse des taux n'a pas été évoquée et Christine Lagarde a insisté sur le fait que la BCE ne pouvait pas encore
relacher sa vigilance.

En 2023, le fonds a réalisé une performance de 16,91 % (brute, en EUR), surperformant son indice de référence de 107 points de base. Le MSCI
Europe NR a terminé la période en hausse de 15,84 %.

Le portefeuille a bénéficié de I'excellente performance de plusieurs entreprises présentant des criteres ESG et financiers convaincants. Parmi les
noms qui ont le plus contribué au résultat excédentaire, on retrouve 3i Group, un investisseur international spécialisé dans le capital-investissement,
les infrastructures et la gestion de la dette ; Stellantis, une société néerlandaise active dans la conception, la fabrication et la vente de véhicules ; et
Novo Nordisk, une société pharmaceutique danoise qui a enregistré une augmentation des ventes de ses médicaments contre le diabete et I'obésité
en 2023.

En revanche, les sociétés Diageo et British American Tobacco n'ont pas été retenues dans le portefeuille compte tenu de leur implication dans des
activités controversées. Néanmoins, elles ont nettement sous-performé I'indice MSCI Europe, contribuant ainsi positivement au résultat excédentaire
du portefeuille.

*Les informations sur la performance brute présentées ne tiennent pas compte de la déduction des commissions et des frais associés aux fonds ou comptes sous-jacents ;
les résultats d'investissement nets de commissions et de frais sont donc inférieurs aux résultats bruts présentés. Le paiement de commissions et de frais réels diminue
les rendements. L'effet composé de ces commissions et frais doit étre pris en compte dans I'examen des rendements.

Note : les informations contenues dans ce rapport sont fournies a titre informatif et ne présagent pas de performances futures.
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Compte tenu du ralentissement de l'inflation et de I'agitation autour de la Silicon Valley Bank, le Federal Open Market Committee (FOMC) a voté a
I'unanimité une augmentation du taux des fonds fédéraux de seulement 25 points de base en mars, pour atteindre une plage cible de 4,75 % a
5,00 %. Malgré I'impact sur les actions bancaires, le S&P 500 a progressé en mars, a la faveur des rendements élevés des valeurs de croissance
qui ont été stimulées par la baisse des rendements obligataires. Au cours du premier trimestre, le S&P 500 a enregistré une augmentation de 7,5 %.
Les bons du Trésor américain ont affiché un rendement de 3 % au cours du trimestre.

Les actions américaines ont représenté le deuxiéme marché le plus performant en devise locale, avec une hausse de 9 % au deuxiéme trimestre.
Ce gain est presque entierement d aux grandes valeurs de croissance, telles que les « méga-capitalisations technologiques » que I'on rencontre
de maniére disproportionnée aux Etats-Unis (le reste du marché affichant des rendements beaucoup plus modestes depuis le début de I'année).
L'inflation américaine a nettement diminué, passant d'un pic de 9 % a 4 %, principalement en raison des effets de base favorables des cours du
pétrole (qui ont atteint un sommet en juin dernier puis sont redescendus nettement depuis).

Les données économiques du troisi€me trimestre ont révélé une détérioration des perspectives de croissance. Bien que les principales banques
aient maintenu leurs taux (Fed, BoE et SNB) ou annoncé des hausses attendues (BCE) pendant la réunion de politique générale de septembre, les
messages étaient plutét « hawkish », les principales banques centrales ayant toutes rappelé que le travail n'était pas terminé et que les taux
resteraient élevés jusqu'a ce que des signes clairs démontrent que l'inflation est sous contrdle.

Le S&P 500, qui privilégie la croissance, a été l'indice boursier le plus performant au dernier trimestre 2023, avec un rendement total de 11,7 %, soit
sa meilleure performance trimestrielle depuis trois ans. Les rendements de I'ensemble de I'année ont été dominés par les « Magnificent Seven »
(valeurs technologiques et d'intelligence artificielle) qui ont contribué & hauteur d'environ 80 % aux rendements de l'indice. A I'approche du dernier
trimestre de 2023, le marché était persuadé que les banques centrales avaient arrété de relever les taux d'intérét, mais il restait prudent quant a la
durée pendant laquelle ces taux demeureraient & des niveaux restrictifs. Il a suffi d'une série d'indices d'inflation plus faible aux Etats-Unis et en
Europe pour apaiser les craintes ; es investisseurs ont commencé a s'attendre a des baisses préventives de la part des banques centrales. Cette
vision a ensuite été confirmée lors de la réunion de décembre du Federal Open Market Committee (FOMC), ou les projections les plus récentes
laissaient entrevoir trois baisses pour 2024. Le sentiment du marché a été encore plus fluctuant que d'habitude en 2023, alternant entre craintes de
récession au début de I'année, résilience de la croissance pendant I'été, hausse prolongée a I'automne, pour terminer I'année en mettant I'accent sur
les futures baisses de taux d'intérét. La baisse de l'inflation et les messages « dovish » de la Réserve fédérale ont dissipé les inquiétudes du trimestre
précédent. La corrélation positive entre actions et obligations a joué en faveur des investisseurs, les actions et les obligations évoluant en parallele.
Mais comme le marché a estimé qu'il y aurait environ deux fois plus de réductions que ne l'indique le graphique a points de la Réserve fédérale, et
qu'un atterrissage en douceur fait désormais consensus, de nombreux secteurs du marché entament I'année 2024 sur des bases idéales. Les
