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Environnement global (I)
Des vents contraires ont freiné I'activité
au premier semestre 2011
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De mi-2010 au printemps 2011, le prix du pétrole a augmenté
—— et n'a que peu baissé pendant I'éte
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En mars 2011, la production industrielle mondiale a été affectée
—— par le tremblement de terre au Japon

Source : Thomson Datastream
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La croissance mondiale a perdu de sa vigueur

140

1301
1201
110
100 1

90 -

80

Monde

Asie émergente hors Chine & Inde

Europe émergente

Vel

/ﬁmérique la

a

Pays développés hors Japon

tine

06 07 08 09 10 11

5 | Source : Thomson Datastream

Production industrielle
(Janvier 2006 = 100)

Asie émergente

150 Corée
1301 Indonésie
Taiwan
110 - \
Y 150
90 4 \\,/ Malaisie
130 -
70 T T T T T
06 07 08 09 10 11 110 -
Amérique latine 90 -
150
70
130 colombie Argentine
Brésil
110 -

90 - Mexique

70

06 07 08 09 10 11

Europe émergente

Pologne
Rép. Tchéque

Ukrair

rquie
ssie

e

06 07 08 09 10 11

Asset Management

DE

1A



Jusqu’a présent, les enquétes PMI dans les pays émergents

—— n’indiquent pas de ré-accélération de la croissance
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Exhibit 18: Chinese manufacturing PMI

Exhibit 19: Brazilian manufacturing PMI

Exhibit 20: Russian manufacturing PMI
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Exhibit 21: Indian manufacturing PMI

Exhibit 22: South Korean manufacturing PMI
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Exhibit 23: Polish manufacturing PMI
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Mote: Markit PMI = the CLSA PMI. Source: Markit Economics, MBS, CLIC, Credit Suisze. India data is through July

Source : Credit Suisse
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Environnement global (ll)
Pendant I'été, 'environnement financier
a evolué de facon dramatique
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Le débat sur le relevement du plafond de la dette américaine et la crise de la
— dette souveraine dans la zone euro ont provoqué un choc sur les marchés...
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... et des tensions sont reapparues sur le marché interbancaire

Source : Thomson Datastream
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Etats-Unis
La confiance vient de baisser dangereusement...
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Les révisions annuelles du PIB ont été importantes et
— indiquent que la récession a éte plus profonde gu’initialement estimé

Pendant la crise, le PIB a baissé plus

qu’initialement estimé...

PIB réel

(milliards de dollars de 2005 chainés, rythme annuel)

... essentiellement a cause d’une plus
faible consommation des ménages
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En tenant compte de ces révisions, le comportement du marche
— du travail semble désormais terriblement normal!

Comportement de I’'emploi et de la productivité dans les cycles d’apres-guerre

(% variation a partir du pic, secteur productif non agricole)
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12 | Sources : Thomson Datastream, Dexia-AM
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L’activité a sensiblement ralenti sur le début de 'année 2011, largement en
— raison de la baisse des dépenses publiques et d’'une consommation plus faible
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Le marché de I'immobilier résidentiel est resté déprime...

Ventes de maisons anciennes

et compromis de ventes
(2004 = 100)
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... comme l'activité de construction non

résidentielle
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Selon les professionnels, la baisse des dépenses en 2011 s’explique par des préteurs réticents
a financer de nouveaux projets, la baisse des dépenses publiques, un surinvestissement
passe, un marché de I'immobilier résidentiel déprimé et les hausses de colts de certains
matériaux.

15 | Sources : Thomson Datastream, AIA
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—— ont été les principaux moteurs de la croissance
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Comme attendu, les exportations et I'investissement en équipement
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Avec l'arrét de la hausse du prix de I'essence,
les indicateurs de ventes au détail se sont améliorés
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Dans ce contexte, le débat sur le plafond de la dette et |la dégradation de
—— la note de I'Etat américain ont déprimé les marchés et la confiance

Richesse boursiére de ménages
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Si la masse salariale ne ré-accélere pas rapidement,

—— lareprise risque de caler
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Source: Thomson Datastream
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L’accord sur le relevement du plafond de la dette ne change pas
—— vraiment 'ampleur de la restriction fiscale attendue pour 2012...

2012
Expiration programmeée des plus Coiit Impact sur
grandes mesures de soutien budgétaire le PIB
La baisse des cotisations sociales des salariés $110 mds $74 mds Déeficit primaire

de 2% votée lI'année passée pour 2011 doit (0.7% du PIB) (0.5% du PIB) (% du PIB)

expirer a la fin de 'année. 2

Accord sur la dette
O T T T T T T T T T T
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Les entreprises ne pourront plus déduire que
50% de leurs investissements en 2012, au lieu
de 100%.

Le plan de relance ARRA expire largement en
2012 avec notamment I'arrét des transferts aux
Etats et collectivités locales et la réduction des
dépenses d’investissement en infrastructures.

L'extension des indemnités chémage (a 99
semaines) doit s’arréter le 3 janvier 2012.

. i $30 mds $30 mds
:\!Iaecscl:)r:ads:l?rplglzg‘lt?:.talres dans le cadre de (0.2% du PIB) (0.2% du PIB)
$340 mds $257 mds

Total

Sources : CBO, White House, JP Morgan, Dexia-AM
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... mais il réduit considérablement I'espoir
—— d’un supplément de stimulation (I)

L’accord reléve en trois étapes le plafond de la dette d’'un montant compris entre 2100 et 2400
milliards de dollars, ce qui est suffisant pour faire face aux besoins de financement de I'Etat
fédéral jusqu’en 2013 :

* La premiere étape (déja franchie) et la seconde (qui devrait automatiquement I'étre trés
bientbt) permettent de relever le plafond de 900 milliards de dollars (les différentes parties
s’étant mises d'accord sur 917 milliards de baisse des dépenses sur les 10 prochaines
années).

* La troisieme étape (janvier 2012) ajoutera 1200 milliards de dollars lorsque le comité mixte
paritaire se sera mis d’accord sur des économies du méme montant*. Cette somme serait
augmenteée, dollar pour dollar, a hauteur des économies réalisées au dela de 1200 milliards
de dollars et jusqu’a 1500 milliards de dollars.

= Un nouveau plan de stimulation fiscale ne semble possible que si le comité mixte paritaire se
met d’accord sur plus de 1200 milliards de dollars d’économies.

(*) Si aucun accord n’est trouvé, une seconde vague de baisses de dépenses sera automatiquement mise en ceuvre. Ces baisses seront également réparties
entre les dépenses de défense et les dépenses non militaires. Cette derniere catégorie exclut notons-le les grands programmes sociaux a I'exception de
Medicare.

Asset Management
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... mais il réduit considérablement I'espoir
d’'un supplément de stimulation (ll)

American Jobs Act

Program $bn
Tax cuts 70
Reduce employer payroll taxes & bonus cut for new jobs 65
Extend 100% expensing 5
Infrastructure and state and local support 140
Teacher rehiring and first responders 35
Modernizing schools 30
Immediate surface transportation 20
Infrastructure bank 10
Rehabilitation of vacant property 15
National wireless intiative 0
Veterans hiring initiative n.a.
Unemployment relief 62
Ul extension 49
Jobs tax credit for long term unemployed 8
Pathways back to work fund 9}
Cutting employee payroll taxes in half 175
TOTAL 447
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Dans notre scénario favorable, qui repose sur une remontée progressive
de la Bourse, la croissance se situerait autour de 1,5% en 2011 et 2012

Croissance du PIB aux Etats-Unis

(%, rythme annuel) |T3 10 (T4 10 | T111 T2 11 || 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Consommation 2.6 3.6 2.1 0.4 2.3 -0.6 -1.9 2.0 1.9 1.4
Investissement 2.4 7.4 2.0 8.4 -2.0 -7.5 -18.7 7.0 4.7 24
- Résidentiel -27.7 25 2.5 3.4 -18.7 -23.9 -22.2 -4.3 -3.5 1.7
- Equipement 14.2 8.0 8.7 7.8 3.3 -4.3 -16.0 14.6 8.0 25
- Structures 4.2 10.6 -14.4 15.8 14.1 6.4 -21.2 -15.8 24 2.7
Variation
des stocks 0.8 -1.6 0.3 -0.3 0.2 0.5 -0.8 1.6 0.2 0.2
(contribution)
Gouvernement 1.0 -2.8 -5.9 -0.9 1.3 2.6 1.7 0.7 2.2 -1.8
Balance
commerqiale -1.1 -0.7 -1.4 0.1 0.6 1.2 1.0 -0.5 0.2 0.8
(contribution)
- Exportations 10.0 7.8 7.9 3.1 9.3 6.1 -9.4 11.3 7.4 6.9
- Importations 12.3 -2.3 8.3 1.9 24 2.7 -13.6 12.5 4.4 0.9
—]
PIB 2.5 2.3 0.4 1.0 1.9 -0.3 -3.5 3.0 1.6 1.6/

Sources : Thomson Datastream, Dexia-AM
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On peut bien sir facilement étre plus pessimiste !
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24 | Sources : Dexia-AM,
Thomson Datastream
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Scénario défavorable

Qu’est-ce qui pourrait permettre a
la Bourse de revenir vers 1300
début 2012 ?

- Des indicateurs avancés qui s'améliorent
rapidement.

- Un « policy-mix » plus favorable:
la Fed lance un QES3;
Obama réussit finalement a
faire passer un nouveau plan
de relance

- L’environnement extérieur résiste :
la croissance des émergents
reste soutenue
la crise européenne est
contenue
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Dans tous les cas, les taux longs resteront bas longtemps

Bilan de la Réserve fédeérale

(milliards de dollars)
Titres détenus

Actif :
3000 3000 directement
Total Total
25001 25001 Taux d’intérét du Trésor a 10 ans et
2000 - 2000 - contrat futures des fonds fédéraux (%)
itres détenus 2.0 3.8
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1000 - rrogé‘amme 4o | 1000 1.0 |
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Zohe euro :
L a crise de la dette souveraine est loin d’étre contenue,
I'activité ralentit
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Depuis la crise, I'activité des pays de la zone euro a connu
— des évolutions dramatiguement divergentes

PIB réel
(T1 2007 = 100)
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Les enquétes de la Commission européenne indiquent
— une décélération de I'activité

Indice de sentiment économique par pays
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Dans les prochains mois, le soutien des exportations

a la croissance devrait faiblir...

29

Exportations hors zone euro
(2003 = 100, en nominal)

170
160
150
140
130
120
110
100

90

03 04 05 06 07 08 09 10 11

Sources : Thomson Datastream, Marklt
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... mais, sile choc de confiance est passager,
—— l'investissement en équipement devrait continuer de progresser

Investissement en équipement
(2003 = 100, en réel)
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30 | Sources : Thomson Datastream, INSEE, DIHK
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Bl Prévision en octobre de I'année en cours
== Memo: Investissement en équipement (réel, base PIB)

03 04 05 06 07 08 09 10 11

-25

Investissement et
évolution de la demande

nquéte de la CE* [E. D.

Investissement
(%, glissement annuel)

96 98 00 02 04 06 08 10

() Enquéte de la Commission européenne :

-10
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-40
-50

0.25 x tendance de production dans l'industrie
+ 0.75 x évolution récente de la demande dans
les services
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Sur le marché du travail, la croissance de I'emploi reste faible,
—— largement en raison des difficultés de la « périphérie »...

Emploi et enquétes PMI
dans la zone euro

Composante « emploi »
des enquétes PMI [E. D]

Emploi
(%, glissement trimestriel)

99 01 03 05 07 09

Sources : Thomson Datastream, Marklt
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... Ce qui pese sur la consommation

Taux de chémage et taux

Salaires d’épargne des ménages

(%, glissement annuel)

6 (%) 5
5 Masse salariale nominale ) '
5.5 1 Taux de chémage 2.0
4 . (variation sur 1 an) [E.D.]
Inflation
3 15.0 { 1.0
5 ﬁk(
1 14.5 0
0 S V/{:.-/Y‘/
-1 : Vv 14.0 - . -1.0
S Emploi Taux d’épargne
3 13.5 - : - - - -2.0

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 00 02 04 06 08 10
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Le resserrement fiscal va continuer de freiner la croissance en 2012

Resserrements budgétaires annoncés

Balance primaire

(% du PIB)
Espagne
2
0 T T I/ T I/
PSC*
-2
_4-
Effort graduel
_6-
-8

10 11 12 13 14 15

ltalie

Nouveau PSC*

4 i
Ancien PSC*
2 il
Effort graduel
o
_1,

10 11 12 13 14 15

33 | Sources: Thomson Datastream, Commission européenne, Dexia-AM

Effort annuel moyen

et effort annoncé pour 2011 et 2012
(% du PIB)
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FFTTTTTTTF
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FFrrrrrrrrr

Effort annuel moyen sur 2012-15
pour atteindre la cible du PSC

= Effort du PSC* en 2011
m Effort du PSC* en 2012

(*) Programme de Stabilité et de Convergence
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Si la crise de la dette souveraine est contenue,
la croissance pourrait ré-accélérer au second semestre 2012

Croissance du PIB en Zone euro

(%, rythme annuel) | 10T2 | 10T3 | 10T4 | 11T1 2009 2010 | 2011 2012
Consommation 0.8 0.8 1.4 0.9 -1.2 0.8 0.5 0.7
Investissement 9.2 -0.8 -0.9 7.8 11.7 -0.9 2.8 0.9
- Résidentiel 10.0 -1.6 -5.1 4.1 -11.1 -2.8 1.5 1.7
- Equipement 12.0 1.6 6.2 11.6 -16.0 3.0 52 0.7
- Structures 3.3 -4.5 -10.1 3.6 3.6 -6.1 -0.6 0.6
Variation
des stocks 0.8 0.5 -04 -0.1 0.6 0.5 0.0 0.0
(contribution)
Gouvernement 1.0 0.3 -0.3 1.9 24 0.6
Balance
commerciale 0.6 0.7 0.9 1.1 0.8 0.8
(contribution)
- Exportations | 18.3 6.8 6.6 8.0 -13.1 10.9
- Importations 17.3 5.3 4.7 5.8 11.8 9.3
PIB 3.8 1.6 1.1 34 -4.1 1.7

34 | Sources: Thomson Datastream, Dexia-AM

PIB Taux de chémage
(%, glissement annuel) (%)

959799010305070911

9597990103050709 11

Hypothéses principales

130 - :
Taux de change 160 Prix du pétrole
effectif ($ par baril)
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—>|
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3
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Le 21 juillet, les chefs d’Etats ont repondu
—— et redéfini leurs politique et instruments anti crise

Un premier jeu de mesures vise a faciliter le
rééquilibrage demandé aux pays ayant requis
I’aide de leurs partenaires.

Un second jeu de mesures vise explicitement a

limiter la contagion.

Que reste-t-il au FESF pour intervenir
sur les marchés si besoin ?

-294 milliards d’euros si les
programmes d’aide du Portugal, de
I'lrlande et de la Grece suffisent bien
a couvrir leurs besoins de
financement.

- 79 milliards d’euros si I’Espagne
doit également étre aidée.

Sources : Consilium, Dexia-AM

480

400 -
320
240 -
160 -

| 75 .

80
0

Fonds engagés par le FESF

(milliards d’euros)

FESF 2.0
(440 milliards d’euros)
Fond

ispon
€294

116 146

ble

+ GR + PT + IR + Rachats
et recap.

Estimation des besoins de
financement cumulés
jusqu’a mi-2013

(milliards d’euros)

1 400

1200

1000 I \MESF+FESF 2.0 + FMI
800 (750 milliards d’euros)

600 |
400 |
200 |

GR +PT +IR +ES +IT

Augmenter la capacité de prét
conjointe du FESF-FMI a 1200
milliards d’euros exigerait une
augmentation significative de
I'exposition des pays garants
au risque souverain. En
moyenne, leur risque « hors-
bilan » atteindrait presque 15
points de PIB.
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Les discussions sur la participation du secteur prive
— ont déclenché un nouvel épisode de contagion...

Primes de risque des Etats

(CDS, points de base) .
ﬂGrece
Pays a primes “faibles” Pays a primes “intermédiaires”
400 400
Autriche 1000
300 300
800
elgique
2001
Pays-Ba 200 600
France France 400
100 - ‘ 100
o AIIFmagne 200
::Jr"ﬂ b ‘
0 - - - -‘ 0+ - - - 04
08 09 10 11 08 09 10 11
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... forcant la BCE a intervenir sur le marché des obligations d’Etats

Obligations d’Etats détenues a des fins de politique monétaire

(milliards d’euros) Taux d’interét a 10 ans
. . des gouvernements
Achats totaux cumulés de la BCE Achats cumulés de la BCE par vague (%)
(débute (débute le 10 mai 2010)
60 1 16 8 aott 2011)
12 5.5 _
%] 50 1 ltalie
40 4.5 Espagne
80 1
30 ; 35
20
40 -
2.5
101 Allemagne
0 - 0 T B — 1.5 :
Jan Jul Dec Jul Dec 1 23456 7 8910 2010 2011
2010 2011 Semaines

Les interventions de la BCE ont permis d’abaisser le niveau des taux d’intérét italiens et
espagnols. Dans quelques semaines (selon la vitesse a laquelle les modifications seront
ratifiées par les parlements nationaux), le FESF devrait prendre le relais de la BCE.
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Les banques européennes sont exposées au risque souverain et
— dépendantes pour leurs liquidités des financements de marche

Pertes impliquées par la baisse des

prix de marché d’obligations

publiques de pays périphériques
(en % des fonds propres, pour les banques

160

140 |
120 |
100 |
80 |
60 |
40 |
20 |

0 |

16

14
12
10 |

38

ayant participé au stress test)

oON D~ O

Baisses de valeurs de
marché retenues dans
les différents cas :

(1) = 40% GR PT IR

(1) + 10% IT + ES
(1) + 20% IT + ES

|
|

Sources : Thomson Datastream, Dexia-AM

Part des dépoéts dans le passif des banques

(%)
70 - 70
Etats-Unis Gréce
65 60 -
| Espagne
60 50 |
25 ‘
40 - ~
50 - 0 Allemagne /
Zone euro* | Mltalie
45 30
40 W 20 |
35 : : : : : 10 : ‘ : : :
00 02 04 06 08 10 00 02 04 06 08 10

(*) Pour 'Europe, des données consolidées ont été utilisées pour le seul graphique de gauche
(par souci de comparaison avec les données américaines).
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Des tensions sur le marché interbancaire sont réapparues
— et la liquidité en dollar, en particulier, a eté affectée

Dépendance des banques européennes
a I’égard de la liquidité en dollars

Contribution des fonds

Emissions de dettes en dollars monétaires américains
par les banques europeennes au financement des banques
(milliards d’euros) (octobre 2010, milliards de dollars)
700
120
2009 =
600 1 M Certificats de dép6ts
100 -
I Repos
80 | 500" I Papiers commerciaux
2011 400 m ABCP
60 |
300
40
200
20 |
100
Jan Feb‘Mar ‘Apr MayJunéJulyAug éep ‘Oct ‘Nov‘Dec 0 ‘ ‘ ‘

Etats Royaume

“Unis luni  Autres

Europe

39 | Sources : Thomson Datastream, Bloomberg

Euro-dollar

cross currency basis swap
(3 mois, points de base)

_50 ]

-100 1

-150 1

-200
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2008 2009 2010 2011
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La BCE a du prolonger ses allocations illimitées jusqu’a fin 2011
—— mais le systeme bancaire reste vulnérable

Opérations d’injection de Facilité marginale de
liquidité de la BCE dépot de la BCE
L 000 (milliards d’euros) 400 (milliards d’euros)
La BCE a répondu aux
tensions sur la liquidité en °° 300 |
réintroduisant ses opérations oo -
de refinancement a 6 mois. ;| 200 |
De plus, elle maintiendra sa ¢y |
procéedure d’allocation _ 100 -
illimitée jusqu’a fin 2011.
400 ‘ ‘ 0 ‘ ‘
09 10 11 09 10 11

Prix d’une obligation de I’Etat Grec a 2 ans
(depuis janvier 2011)

, . 20 22 juillet
Les marchés ne sont toujours pas g
convaincus que les mesures décidées le \
21 juillet seront effectivement mises en
ceuvre... 60
... et méme si elles I'étaient, il est loin 50
d’étre sur gqu’elles seront suffisantes! 40

30 Asset Management
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Que faudrait-il parvenir a faire pour mettre un terme a cette crise ?

1/ Mettre un plancher au taux de croissance de l’activité :

S’il est impératif de resserrer les politiques budgétaires, préserver la reprise
'est tout autant. Cela peut nécessiter une redéfinition des objectifs des
programmes de stabilité et de convergence : les pays disposant de marges de
manceuvre fiscales pourraient les utiliser pour soutenir la croissance de la zone
euro soit directement en stimulant leur demande intérieure, soit indirectement
en incitant leurs résidents a investir dans les économies les plus touchées par
la crise.

2/ Mettre un plafond au colt de financement des Etats :

- En dehors d’un effet d’annonce positif, les Eurobonds semblent a court terme
difficilement pouvoir offrir une solution (politiquement difficile a faire passer,
juridiqguement long a mettre en place...).

- Mieux utiliser les instruments déja en place semble plus réaliste. Cela
suppose de décider clairement que la BCE et le FESF sont désormais
conjointement « dans le marché » pour maintenir les taux d’intérét publics a
des niveaux soutenables :
- Le FESF devrait explicitement devenir autant un outil de stabilisation
que d’assistance financiere ;
- La BCE, seule institution disposant d’'une puissance de feu illimitée,
devrait continuer de compléter I'action du FESF.

Les chances de voir ces conditions rapidement réunies semblent
faibles... mais les hommes politiques peuvent parfois surprendre!

41 | Sources : Dexia-AM, Bloomberg

Taux d’intérét publics
ab5ans
(en %)

Autriche

Espagne

. Belgique
"Nﬁ\

3
2 |
1 France
0 : : :
08 09 10 11
Asset Management
DEXIA



Conclusion

42

L’activité a clairement ralenti.

Cette reprise, déja fragile, faiblira encore
si la crise de |la dette souveraine n'est pas
rapidement contenue.

Tout effort de rigueur budgétaire
supplémentaire et/ou une crise bancaire
pourraient facilement transformer la faible
croissance attendue en récession.

Dans ce contexte, la BCE devrait faire
une pause dans la normalisation de ses
taux d’intérét et les taux allemands a 10
ans devraient rester a des niveaux
déprimés pendant encore de longs mois.

Taux d’intérét publics a 10 ans
et contrat futures a court terme

3.2
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0

0.5

(%)

Euribor 3 mois,
ontrat a décembre
2012

Taux 10 ans de I’Etat
allemand [E.D]

JAN MAR MAY JUL  SEP
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Base monétaire et M2 aux Etats-Unis et dans la zone euro

Base monétaire et M2

(1999 = 100)
Etats-Unis Zone euro

600 350

500 - 300 |
400 - 250 -
300 | 200 -
200 - 150 |
100 - 100

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 50 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
99 01 03 05 07 09 11 99 01 03 05 07 09 11

— Base monétaire
_ M2

— PIB nominal
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Dans certains pays,
— des banques continuent d’avoir du mal a se financer

Financement net des systéemes bancaires nationaux par ’Eurosysteme

Source : BCE
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Evolution des déficits publics
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Source : données budgétaires nationales
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Avec le passage du temps, les marchés ré-apprécient

_le risque souverain des differents pays

Ecart des taux d’intérét a 10 ans

avec I’Allemagne

12

10

Portugal

Irlande

2010

49 | Source : Thomson Datastream
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Taux de change du dollar contre euro

Taux d’intérét a 3 mois anticipés

Ecart de taux courts anticipés et tau;'(

o = N W M U1 O

a un horizon d’un an (%)
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\
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\
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1.7

1.6

1.5-

1.4+

1.3

1.2

1.1

Sources :
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Taux de change du
dollar contre euro
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Thomson Datastream, Dexia-AM
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Avertissement

Le présent document a un caractere purement informatif, il ne comporte aucune offre de vente ou d'achat d'instruments financiers, il ne constitue pas un conseil en investissement et ne confirme
aucune transaction, quelle qu'elle soit, sauf convention contraire expresse. Les informations reprises dans ce document nous ont été transmises par différentes sources. Dexia Asset Management
apporte le plus grand soin dans le choix des sources de données ainsi que dans la transmission de ces informations. Toutefois, des erreurs ou omissions dans ces sources ou dans ces processus
ne peuvent pas étre exclues a priori. Dexia AM ne peut étre tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de I'utilisation du présent document. Le contenu de celui-ci ne peut étre
reproduit que moyennant I'accord écrit préalable de Dexia AM. Les droits de propriété intellectuelle de Dexia AM doivent étre respectés a tout moment.

Attention : Si le présent document mentionne des performances passées d’'un instrument financier ou d'un indice financier ou d’un service d’investissement, fait
référence a des simulations de telles performances passées ou comporte des données relatives a des performances futures, le client est conscient que ces performances et/ou prévisions
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
De plus, Dexia AM précise que :
odans le cas ou il est précisé qu'’il s’agit de performances brutes, la performance peut étre influencée par des commissions, redevances et autres charges.
odans le cas ou la performance est exprimée en une autre monnaie que celle du pays de résidence de I'investisseur, les gains mentionnés peuvent se voir augmentés ou réduits en fonction des
fluctuations du taux de change.
Si le présent document fait référence a un traitement fiscal particulier, I'investisseur est conscient qu'une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et
qu’elle est susceptible d’étre modifiée ultérieurement.

Le présent document n’est pas une recherche en investissement telle que définie a l'article 24, § 1 de la directive 2006/73/CE du 10 ao(t 2006 portant mesures d'exécution de la directive
2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil.

Si la présente information est une communication publicitaire, Dexia AM tient a préciser qu'elle n'a pas été élaborée conformément aux dispositions légales arrétées pour promouvoir
I'indépendance de la recherche en investissements, et qu’elle n'est soumise a aucune interdiction prohibant I'exécution de transactions avant la diffusion de la recherche en investissements.

Dexia AM invite les investisseurs a toujours consulter le prospectus avant d'investir dans un de ses fonds. Le prospectus et d'autres informations relatives aux fonds sont disponibles sur le site
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