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ÉCONOMIE MONDIALE 

Une économie mondiale plus stable ? 
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ÉCONOMIE MONDIALE 

La croissance a surpris à la hausse dans les économies avancées 

Sources : FMI, Candriam 
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ÉCONOMIE MONDIALE 
L’accélération de la croissance des régions émergentes  

tient largement aux pays exportateurs de matières premières 

Sources : FMI, Candriam 
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ÉCONOMIE MONDIALE 

Sources : Thomson Datastream, FMI, Candriam 

Croissance des pays émergents et prix des matières premières 

La croissance a en particulier repris au Brésil et en Russie 
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ÉCONOMIE MONDIALE 
La croissance de l’activité comme celle du commerce mondial est devenue plus stable 
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ÉCONOMIE MONDIALE 
Si l’intégration commerciale a cessé de progresser,  

la « dé-globalisation » n’est une réalité que pour les flux de capitaux les plus volatils 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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ÉCONOMIE MONDIALE 
Les déséquilibres courants internationaux se sont réduits depuis la crise financière de 2007 

Sources : FMI, Candriam  
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Solde courant et hausse de l’endettement 

ÉCONOMIE MONDIALE 
L’endettement a continué de progresser dans les régions émergentes, mais seuls quelques 

pays exportateurs de matières premières dépendent de l’épargne du reste du monde 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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ÉCONOMIE MONDIALE 

Les pays émergents sont maintenant financés de façon plus stable 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉCONOMIE MONDIALE 
L’inflation a nettement fléchi et devrait rester contenue dans les pays émergents… 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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ÉCONOMIE MONDIALE 
… permettant aux politiques monétaires de rester généralement accommodantes 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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ÉCONOMIE MONDIALE 

Les valorisations des marchés émergents se sont toutefois tendues ! 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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ÉCONOMIE MONDIALE 

Addenda : endettement du secteur non financier 

Sources : Thomson Datastream, Candriam  
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Rééquilibrer l’économie et contenir l’endettement 
2 

16 



Décembre 2017 

CHINE 

17 
Sources : Thomson Datastream, Candriam 

En perspective du 19ème Congrès national du Parti communiste,  

l’économie a été soutenue par un policy mix favorable 
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CHINE 

18 
Sources : Thomson Datastream, Bloomberg, Candriam 
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CHINE 
L’inflation est devenue moins volatile et reste inférieure à la cible de la banque centrale 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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CHINE 

Sources : Thomson Datastream, Bloomberg, Candriam 

La progression du crédit aux entreprises non financières a ralenti 

Endettement et investissement des entreprises non financières 

Prêts bancaires aux entreprises 
non financières 
(% glissement annuel) 

 Total 
du crédit 
aux ENF 

12 14 16 18 
-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Prêts à moyen  
et long terme 

Prêts à court terme et 
papiers commerciaux 

Taux d’intérêt à long terme 
(%, 10 ans) 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

11 12 13 15 16 17 

Obligations AA d’entreprises 

Obligations AAA 
d’entreprises 

Obligations du gouvernement 
0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

11 12 13 14 15 16 17 

3 

4 

5 

6 

7 

Taux d’intérêt et émissions 
d’obligations par les entreprises 

Émissions d’obligations  
(moyenne sur 1an, % du PIB) 

Taux des obligations AAA 
(%, 10 ans) [E.D.] 

0 

40 

80 

120 

160 

200 

Autres 

obligations 

Prêts 
bancaires 

Composition de  
l’endettement des entreprises 

(% du PIB, T1 2017) 

Commerce, information, finance 

Immobilier 

Environnement 

& infrastructures publiques 

Secteur manufacturier & 

construction 

Services publics & secteur minier 

Contributions à la croissance de l’investissement 
(% glissement annuel, nominal) 

0 

10 

20 

30 

40 

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

Santé, éducation… 

Agriculture… 

L’investissement en capital 

fixe inclut, outre la FBCF, les 

achats de matériel d’occasion, 

de sites et de terrains 

existants ainsi que les fusions 

et acquisitions. 

Total 

21 Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels 



Décembre 2017 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

00 02 04 06 08 10 12 14 16 

30 

40 

50 

60 

70 

00 02 04 06 08 10 12 14 16 

CHINE 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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CHINE 

Les autorités tentent maintenant de freiner le crédit aux ménages… 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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CHINE 

Source : Chine MSME finance report 2016 

Urban fixed assets investment Crédit aux petites entreprises 

Mesures récentes pour stimuler le 
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CHINE 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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MARCHÉ PÉTROLIER 

Sources : Thomson Datastream, EIA 

Fin novembre 2016, les 13 membres de l'OPEP et 11 pays non membres ont annoncé une baisse de 

production de 1,8 mbj (1,2 pour les membres et 0,6 pour les non membres). Cette baisse a pris effet le 1er 

janvier 2017 pour une durée de six mois et a été prolongée jusqu’à fin mars 2018. De récentes déclarations 

laissent penser qu’elle pourrait être reconduite jusqu’à la fin de l’année 2018. 
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MARCHÉ PÉTROLIER 
Malgré la révision en hausse de la demande mondiale, une baisse de production de l’OPEP  

et de la Russie reste nécessaire pour ramener les stocks vers un niveau plus « normal » 

Sources : Thomson Datastream, EIA, Candriam 
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MARCHÉ PÉTROLIER 

Sources : Thomson Datastream, EIA, Candriam 

La réponse des producteurs américains à la hausse du prix du pétrole et 

les tensions politiques dans le Golfe sont sources d’incertitudes 

Production de pétrole aux États-Unis 
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Beaucoup d’inconnues subsistent 
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ÉTATS-UNIS 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

L’investissement productif est reparti  

mais la dépense des ménages reste clé pour la croissance 
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ÉTATS-UNIS 
Les enquêtes de conjoncture sont bien orientées 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

32 

06 08 10 12 14 16 
-10 

-5 

0 

5 

10 

Consommation 
(% var. / 3 mois, rythme annuel) 

Ventes au détail 

Consommation 

Enquêtes et indicateurs mensuels 

(*) y compris les droits de propriété intellectuelle. 

Investissement  
en équipement* 

(% glissement annuel) 
 

Phila Fed (lissage / 3m) [E.D.] 

06 08 10 12 14 16 
-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

-20 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

Variations de stocks 

Variations de stocks (% du PIB) 

Composante stocks  
de l’ISM 
(lissage / 3 mois) [E.D.] 

06 08 10 12 14 16 
35 

40 

45 

50 

55 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

00 02 04 06 08 10 12 14 16 
0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

06 08 10 12 14 16 
35 

40 

45 

50 

55 

60 

65 

-20 

-10 

0 

10 

20 

Commandes à l’exportation Mises en chantier de logements 

Enquête Phila Fed 

Enquête NAHB  
(situation actuelle) 

Mises en chantier 
(milliers, -6M) [E.D.] 

Exportations 
(% glissement annuel,  
-3M, volume) 

Commandes à l’exportation 
(ISM) [E.D.] 

Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels 



Décembre 2017 

ÉTATS-UNIS 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

La récente dépréciation du dollar et une demande mondiale dynamique 

devraient continuer de soutenir les exportations 
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Équipement 

Droits de 
propriété 
intellectuelle 

ÉTATS-UNIS 
L’investissement en équipement a repris 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 

Le soutien (modeste) apporté par l’investissement en structures va cesser 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 

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

Marché de l’immobilier commercial 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 
L’investissement résidentiel a retrouvé des niveaux plus normaux,  

mais les conditions d’achat d’un bien immobilier deviennent moins favorables 

Investissement résidentiel et conditions d’achats 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 

L’accès au crédit reste difficile 

Immobilier résidentiel et conditions de crédit 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 
Les prix immobiliers sont montés… surtout ceux des biens les moins chers 

Prix immobiliers dans l’ancien 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ÉTATS-UNIS 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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L’endettement des ménages est loin d’atteindre un niveau préoccupant,  

mais leur taux d’épargne financière a récemment baissé 
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La croissance du revenu des ménages  

devrait être le principal moteur de la consommation 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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Sources : Thomson Datastream, Candriam 

Plusieurs échéances budgétaires demeurent  

Le plafond de la dette 

 
Le Congrès va devoir relever 

le plafond de la dette… ou 

prolonger sa suspension. 
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Le 6 septembre le Congrès a 

voté une Continuing 

Resolution allant jusqu’au 8 

décembre. Il lui faut d’ici là 

voter un Budget pour 2018… 

ou décider d’une nouvelle 

Continuing Resolution ! 
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Projet du Sénat 

Sources :Tax Foundation, Thomson Datastream, Candriam 

Projet de la Chambre des Représentants 

Le débat sur la réforme fiscale a commencé… mais le résultat final reste incertain ! 
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Part dans les pass-through 
businesses en fonction du taux 

marginal d’imposition 
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ÉTATS-UNIS 

La réforme fiscale ne devrait stimuler qu’assez peu la dépense des ménages 
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Le taux d’impôt sur les sociétés devrait baisser sensiblement… mais cette baisse a peu de 

chances de déclencher une reprise soutenue de l’investissement 

Profits et investissement des entreprises non financières 
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 La Chambre et le Sénat proposent 

tous deux d’abaisser le taux d’impôt 

sur les sociétés à 20% (contre 35% 

aujourd’hui).  

 

 Les deux chambres prévoient, pour 

une période de cinq ans, un 

dispositif d’amortissement immédiat 

(full expensing) des achats 

d’équipements. 

 

 Le Sénat propose de repousser la 

baisse du taux d’imposition des 

sociétés à 2019, ce qui pourrait 

conduire à une hausse sensible de 

l’investissement en 2018… puis une 

nette baisse en 2019.  

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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Rachats d’actions 
Emprunts nets des 
placements financiers 
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Avec un soutien budgétaire modéré, la croissance devrait rester au-dessus de 2% en 2018 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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Sources : Thomson Datastream, Candriam 

Le ralentissement de l’inflation sous-jacente est temporaire  

et l’inflation totale devrait rester un peu supérieure à 2% 

(*) Les loyers pèsent plus de 30% dans l’IPC,  

mais seulement 15% dans le déflateur de la consommation. 
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(*) Le déflateur de la consommation est 

l’indicateur privilégié par la Réserve fédérale 
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Même avec une croissance de 2%, l’économie approche du plein emploi 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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UNITED STATES 
Malgré une croissance jusqu’à présent modérée, 

les salaires devraient accélérer au cours des prochains trimestres 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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Sources : FRBNY, Thomson Datastream, Candriam 

La Réserve fédérale va continuer de relever ses taux prudemment… 
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ÉTATS-UNIS 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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Sources : Thomson Datastream, Candriam 

Memo : Resserrer ou ne pas resserrer… deux leçons du passé 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

L’activité a gagné en vigueur 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

La croissance a été tirée par la demande intérieure… 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

… mais son accélération récente vient aussi d’une amélioration du solde extérieur 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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La reprise de l’investissement est solide 

ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

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

Employment and unemployment rate Emploi et taux de chômage 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

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

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

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 

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

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 
La récente accélération de l’inflation sous-jacente  

s’explique par des facteurs spécifiques 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 

Inflation 

L’inflation sous-jacente devrait – très progressivement – remonter,  

mais l’inflation totale restera proche de 1,5% 

Sources : Thomson Datastream, ECB, Candriam 
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ZONE EURO 

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

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 
En moyenne, la situation financière des entreprises s’est améliorée depuis la crise de 2007 
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ZONE EURO 
Il en va de même pour les ménages 
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ZONE EURO 
Les banques européennes ont fait provision  

de taux d’intérêt extrêmement bas pour plus de deux ans 
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ZONE EURO 
Les effets secondaires de taux à long terme bas  

ont commencé à se manifester dans certains pays de la zone euro 
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Sources : Thomson Datastream, BCE, Candriam 

Surévaluation 

Sous-évaluation 

Espagne 

Italie 

France 

Belgique 

Pays-Bas 

03 05 07 09 11 13 15 
80 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

Allemagne 

17 

Prix de l’immobilier  
(2003 = 100) 

(%) 
Allemagne 

-20 

-10 

0 

10 

20 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

Pays-Bas 

-10 

0 

10 

20 

30 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

France 

Belgique 

-10 

0 

10 

20 

30 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 

Italie 

-20 

-10 

0 

10 

20 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

Espagne 

-20 

-10 

10 

20 

30 

40 

50 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

0 

Sur- ou sous-évaluation de l’immobilier résidentiel 

Sur- ou sous-évaluation des prix 
immobiliers dans la zone euro  

(%) 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 

Résultat du modèle de la BCE 

Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels 



Décembre 2017 

ZONE EURO 

En Octobre, la BCE a annoncé la poursuite du réaménagement – très graduel – de sa politique 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 
Malgré la baisse annoncée du rythme des achats de la BCE,  

les taux d’intérêt à long terme ne devraient remonter que progressivement (I) 

Sources : BCE, Candriam 
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ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

0.0 

0.8 

1.6 

2.4 

3.2 

09 10 11 12 13 14 15 16 17 

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

Taux 10 ans et taux court anticipé 
(%) 

Taux 10 ans 
(Allemagne) 

Swap 10 ans 

Taux court anticipé 
dans 2 ans [E.D.] 

Taux d’intérêt dans la zone euro 

Écarts de taux 10 ans avec l’Allemagne 
(point de base) 

15 16 17 
0 

50 

100 

150 

200 

250 

France 
Espagne 

Italie Mai 2014 

Mai 2015 

Mai 2016 

-1 

0 

1 

2 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Octobre 2017 

Courbe des taux allemands 
(%) 

(III) 

(II) 

(I) 

Nov. 28, 2017 

0.8% 

-0.2% 

0.5% 

1.4% 

Prévisions des taux de swap euro 

Taux d’intérêt à 10 ans 

Taux d’intérêt à 2 ans 

Taux d’intérêt à 5 ans dans 5 ans 

Taux d’intérêt à 3 ans dans 2 ans 

1.6% 

Fin 2018 

0.1% 

1.4% 

2.3% 

74 

Malgré la baisse annoncée du rythme des achats de la BCE,  

les taux d’intérêt à long terme ne devraient remonter que progressivement (II) 
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L’euro n’a guère de raisons de s’apprécier face au dollar en 2018 

ZONE EURO 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 
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ZONE EURO 

Addenda : dette du secteur non financier 

Sources : Thomson Datastream, 

Candriam 
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ZONE EURO 

Intérêts nets reçus (+) ou payés (-) par secteur 

Sources : Thomson Datastream, 

Candriam 
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Addenda : effets redistributifs du bas niveau des taux d’intérêt 
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Addenda : les créances douteuses baissent régulièrement grâce à l’accélération de la 

croissance… et au nettoyage des bilans bancaires 

Provisions nettes 
des dépréciations 

Sources : Banque centrale d’Italie et d’Espagne, Candriam0 
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ROYAUME-UNI 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

Jusqu’à présent, l’économie a plutôt bien résisté 
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ROYAUME-UNI 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

La hausse de l’inflation freine maintenant clairement le pouvoir d’achat des ménages… 
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ROYAUME-UNI 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

… et la faiblesse de la livre ne devrait soutenir que faiblement l’activité 
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Ce document est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers, ni un conseil 

en investissement et ne confirme aucune transaction, sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les 

données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas être exclues a priori. Candriam ne peut être tenue responsable de 

dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent être 

respectés à tout moment; le contenu de ce document ne peut être reproduit sans accord écrit préalable. 

Attention : les performances passées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument 

financier, d’un indice financier ou d’un service d’investissement ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les performances 

brutes peuvent être influencées par des commissions, redevances et autres charges. Les performances exprimées dans une autre monnaie 

que celle du pays de résidence de l’investisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur 

les gains. Si ce document fait référence à un traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque 

investisseur et peut évoluer. 

Le présent document n’est pas une recherche en investissement telle que définie à l’article 24, §1 de la directive 2006/73/CE. Candriam 

précise que l’information n’a pas été élaborée conformément aux dispositions légales promouvant l'indépendance de la recherche en 

investissements, et qu’elle n'est soumise à aucune interdiction prohibant l'exécution de transactions avant la diffusion de la recherche en 

investissements. 

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l’investisseur, le prospectus 

et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds. Ces documents sont disponibles en anglais ou dans une langue 

nationale pour chaque pays où le fonds est autorisé à la commercialisation.  

 

Informations spécifiques à l’intention des investisseurs suisses : le représentant désigné et agent payeur en Suisse est RBC Investors 

Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, succursale de Zurich, Badenerstrasse 567, CH-8048 Zurich. Le prospectus, le document d’information 

clé pour l’investisseur, les statuts et le règlement de gestion, ainsi que les rapports annuels et semestriels, tous en format papier, sont 

disponibles gratuitement auprès du représentant et agent payeur en Suisse. 
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