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Informations sur les risques

Les investisseurs doivent prendre note du fait que les opinions énoncées peuvent ne plus étre d'actualité et avoir déja été mises a exécution.
Les valeurs citées dans ce document ne constituent pas des recommandations d’achat ou de vente. Elles ne sont données qu’a titre
d’illustration.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Les investissements a I'étranger peuvent étre affectés par I'évolution des taux de change des devises. Les investissements sur les marchés
eémergents peuvent étre plus volatils que ceux sur d’autres marchés plus développés.

Le cours des obligations est influencé par I'évolution des taux d’intérét, des notations de crédit des émetteurs et d’autres facteurs tels que
I'inflation et les dynamiques de marché. En régle générale, le cours d’une obligation baisse en cas de hausse des taux d'intérét. Le risque de
défaut est fonction de la capacité de 'émetteur a payer les intéréts et a rembourser le prét a I'échéance. En conséquence, le risque de défaut
peut varier entre les Etats émetteurs et les entreprises émettrices.

La valeur des investissements et des revenus peut évoluer a la hausse comme a la baisse et le client est susceptible de ne pas récupérer
I'intégralité du montant initialement investi.

Il est possible que les émetteurs d’obligations ne puissent pas rembourser les fonds qu’ils ont empruntés ou verser les intéréts dus. Le cours
des obligations peut chuter quand les taux d’intérét augmentent. La hausse des taux d’intérét peut faire baisser la valeur de votre
investissement.

Compte tenu du plus grand risque de défaut, un investissement dans une obligation d'entreprise est généralement moins sir qu'un
investissement dans une obligation d’Etat.

Les valeurs citées dans ce document ne constituent pas des recommandations d’achat ou de vente. Elles ne sont données qu’a titre
d’illustration.
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Les difficultés s’accumulent sur les marchés : risk-off sur les actions
Nous privilégions les marchés émergents et prenons le parti d'améliorer la qualité du portefeuille

En résumé

Nous maintenons notre allocation d’actifs prudente compte tenu du risque de récession. Ce mois-ci, nous sous-pondérons les actions. Les fondamentaux se détériorent car les indicateurs
avancés des bénéfices se dégradent, les conditions de crédit se durcissent et vont commencer a affecter les marchés développés, les valorisations ne sont guére attrayantes, en
particulier aux Etats-Unis, et les facteurs techniques constituent désormais un frein en raison de la saisonnalité négative. Cependant, nous sommes conscients que les statistiques
économiques se détériorent tres lentement et que les marchés n’affichent aucune véritable orientation, ce qui signifie qu’ils pourraient actuellement s’inscrire en hausse, en supposant
gu’aucun risque extréme ne se concrétise. Le durcissement des conditions de crédit et le ralentissement de l'activité économique se répercuteront sur les bénéfices avec un certain
décalage, mais nous anticipons de meilleurs points d’entrée sur le marché actions en fin d’'année.

Nous maintenons une exposition neutre a l'univers obligataire dans son ensemble. L’inflation est encore trop élevée pour que les banques centrales se rassurent et nous ne pensons pas
que les réductions de taux anticipées actuellement vont se concrétiser. Au sein de la sphére obligataire, nous privilégions les emprunts d’Etat au détriment du crédit d’entreprise, en
particulier a haut rendement. Sur les marchés actions, nous affichons une préférence pour les marchés émergents par rapport aux marchés développés. Malgré une reprise inégale en
Chine, nous restons convaincus que le théme opposant les marchés émergents aux marchés développés reste d’actualité et que les avantages liés a 'accélération de la consommation
domestique en Chine pourraient constituer un facteur de diversification intéressant pour les portefeuilles.

Qu’est-ce qui a changé ?

Les difficultés s’accumulent sur les marchés
actions : Les indicateurs avancés des bénéfices se
dégradent et la saisonnalité est actuellement négative.

Les données récentes montrent que la reprise est
inégale en Chine et quelle a perdu de sa
dynamique. Toutefois, nous restons convaincus que
les perspectives des marchés émergents sont
meilleures que celles des marchés développés.

Qu’est-ce qui n’a pas changé ?

La lutte que ménent les banques centrales des
pays développés contre l'inflation n’est pas encore
terminée. La Fed pourrait marquer une pause, mais il
lui sera bientot difficile de justifier de potentielles
baisses de taux compte tenu de l'inflation tenace.

Que surveillons-nous ?

Préts bancaires Nous surveillons les tensions
actuelles au sein du secteur bancaire, les conditions de
crédit et leur impact sur I'économie réelle et la
confiance des investisseurs.

Plafond de la dette américaine : Nous surveillons les
conséquences potentielles des négociations sur
I'extension du plafond de la dette.
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Les théemes clés qui animent les marchés
|Idees d'investissement en réponse aux conditions actuelles de marche

Thémes clés

1 Les difficultés s’accumulent
sur les marchés actions

La lutte contre linflation va
se poursuivre et avoir un
impact négatif sur Ila
croissance - mais la
divergence va s’accentuer

Tensions au sein du secteur
bancaire la contagion a
I’échelle mondiale est évitée,
mais le durcissement des
conditions de crédit va peser

La reprise se poursuit en
Chine

La thése

Les indicateurs avancés des bénéfices — tels que les
nouvelles commandes, la disponibilité du crédit, la masse
monétaire — indiquent un fléchissement au cours des
trimestres a venir. De plus, les marchés entrent dans une
période calme d’un point de vue saisonnier.

L’inflation reste tenace et beaucoup trop élevée dans les
pays développés. Les banques centrales sont donc
confrontées a un probleme épineux : elles ne sont pas en
mesure de soutenir pleinement le ralentissement de
I'économie et risquent méme d’aggraver le probleme de
linflation & moyen terme. A linverse, plusieurs pays
émergents affichent une inflation modérée.

Les tensions observées au sein des banques régionales
ameéricaines accélerent un peu plus le durcissement des
conditions de crédit que nous avons observé tout au long
de l'année 2022. Méme s’il est peu probable que cette
situation dégénére en une véritable crise financiere, elle
augmente clairement le risque d’'un « atterrissage brutal »
— et pese particulierement la dynamique économique aux
Etats-Unis.

Bien que les statistiques récentes indiquent une reprise
inégale, la Chine se trouve a un stade beaucoup plus
précoce de son cycle économique que la plupart des
pays, comme en témoigne I'expansion rapide du crédit et
une demande contenue qui subsiste. De nombreux autres
marchés émergents bénéficient d’'une baisse de l'inflation,
d’'un resserrement monétaire qui a atteint son point haut
et de valorisations attractives.

Conséquences en matiére d’investissement

Sous-pondérer les actions, dans

perspective de 3 a 6 mois

Améliorer la qualité du portefeuille dans les
différentes classes d’actifs — par exemple,
les actions américaines a faible volatilité

une

Allocation a la dette américaine indexée sur
I'inflation ; éviter les Bunds allemands et les
BTP italiens

Privilégier les devises émergentes et investir
dans des titres de dette libellés en monnaie
locale, brésiliens ou sud-africains par
exemple

Sous-pondérer les obligations d’entreprises,
tout en privilégiant le segment Investment
grade au haut rendement

Allocation aux actions émergentes et
chinoises au détriment des actions des pays
développés

Exposition au secteur mondial du luxe

Adopter un positionnement sectoriel défensif — les
biens de consommation de base et la santé au
détriment des valeurs cycliques

Privilégier les actions indonésiennes et

brésiliennes

Duration neutre dans I'ensemble, privilégier le
« range trading »

Renoncer aux actions américaines, en préférant

par exemple les petites capitalisations
européennes aux petites capitalisations
américaines

Position longue sur le dollar singapourien par
rapport au panier de devises

Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques.
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Les difficultés s’accumulent sur les marchés actions

= Sous-pondérer les actions, dans une perspective de 3 a 6 mois : L'activité

économique reste relativement robuste et les bénéfices du premier trimestre
sont ressortis meilleurs que prévu. Néanmoins, les indicateurs avancés des
bénéfices sont en baisse, tandis que le durcissement des conditions de crédit,
exacerbé par les tensions au sein du secteur bancaire, continue de peser sur
les perspectives a moyen terme. La saisonnalité devient moins favorable et la
volatilité pourrait augmenter a l'approche de la période critique des
négociations portant sur le plafond de la dette américaine.

Améliorer la qualité des classes d'actifs - par exemple, les actions
américaines a faible volatilité : Nous nous tournons vers des actions et des
titres a revenu fixe de meilleure qualité, tout en conservant une exposition a la
dynamique positive actuelle, mais en augmentant notre protection au cas ou
les données commencent a se retourner. De nombreux titres au profil
obligataire sont relativement chers par rapport aux rendements obligataires,
mais les actions américaines a volatilit¢é minimale bénéficient d'une
valorisation attrayante — elles se négocient avec une décote par rapport au
marché américain dans son ensemble, ce qui est rare, surtout si I'on tient

compte du risque accru de récession aux Etats-Unis.

Privilégier les secteurs défensifs : Nous avons une préférence pour les
secteurs défensifs tels que la santé et les biens de consommation de base par
rapport aux secteurs cycliques tels que la consommation discrétionnaire, les
technologies de l'information et les matériaux.

1

Il est trop tét pour considérer un atterrissage en douceur : le
cycle des bénéfices a I’échelle mondiale devrait se détériorer
davantage
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Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques. Source du graphique : ISM ; Bloomberg, Haver Analytics, mai 2023.
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La lutte contre l'inflation va se poursuivre et avoir un impact négatif sur la 2
croissance mais la divergence va s’accentuer

= Allocation a la dette américaine indexée sur l'inflation ; éviter les Bunds
allemands et les BTP italiens : Les anticipations inflationnistes semblent trop
modérées, ce qui signifie que les TIPS bénéficient d’une valorisation
attrayante. La problématique inflationniste a laquelle la BCE est confrontée
semble plus grave que dans d’autres régions, ce qui signifie qu’elle devra
rester 'une des banques centrales les plus agressives, mettant ainsi sous
pression les Bunds et les BTP.

= Privilégier les devises émergentes et investir dans des titres de dette
libellés en monnaie locale, brésiliens ou sud-africains par exemple : Les
devises émergentes bénéficient de la pause observée par la Fed, de la sous-
performance des Etats-Unis et la baisse de la volatilit¢ des marchés
obligataires. Le contexte inflationniste est moins difficile dans de nombreux
pays emergents et les investisseurs sont récompensés par un portage réel
positif dans des pays comme le Brésil et I'Afrique du Sud.

= Duration neutre dans I’ensemble, privilégier le « range trading »
L'inflation est durable et nous sommes sceptiques quant a la concrétisation
des baisses des taux directeurs attendues a court terme par les marchés.
S’agissant des obligations, nous préférons privilégier les emprunts d'Etat et les
obligations Investment Grade, de meilleure qualité et plus défensives, et
evitons les titres High Yield plus risqués.

Les points morts d’inflation ne semblent pas particulierement
intéressants compte tenu du risque d’une inflation
structurellement plus élevée : acheter des TIPS
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Point mort US a 5 ans (%) =Inflation sous-jacente aux US (variation A/A en %)

Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques. Source du graphique : Fidelity International, Bloomberg, mai 2023.

K Ficelity




Tensions au sein du secteur bancaire

la contagion est évitée, mais le

durcissement des conditions de crédit va peser

= Sous-pondérer les obligations d’entreprises, tout en privilégiant le
segment Investment grade au haut rendement : Si les conditions de crédit
étaient déja en train de se durcir, les tensions dans le secteur bancaire les ont
exacerbées. Les petites entreprises seront particulierement touchées ; les
marchés des CMBS et des préts enregistrent une hausses des taux de défaut.
Nous préférons le caractére défensif qu'offre le segment |G et estimons que
les spreads du segment du haut rendement ne compensent pas les
investisseurs pour le niveau de risque actuel.

= Renoncer aux actions américaines, en préférant par exemple les petites
capitalisations européennes aux petites capitalisations américaines : les
normes de prét se durcissent un peu plus en raison de la nervosité dans le
secteur bancaire. |l est de plus en plus difficile pour les entreprises, en
particulier les petites entreprises qui sont cruciales pour l'emploi et la
croissance aux Etats-Unis, d’obtenir les préts dont elles ont besoin. En outre,
I'indice S&P 500 reste cher, surtout par rapport aux pays émergents. malgré
une meilleure qualité et des perspectives macroéconomiques plus favorables,
les petites capitalisations européennes affichent une forte décote par rapport a
celles des Etats-Unis.

Les conditions de prét bancaire se détériorent a un rythme
historique, ce qui vulnérabilise les marchés du crédit au sens large
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Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques. Source du graphique : Federal Reserve Board ; Bloomberg, Haver Analytics, mai 2023.
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La reprise se poursuit en Chine

= Allocation aux actions émergentes et chinoises au détriment des actions
des pays développés : Les données récentes en provenance de Chine
indiquent que la dynamique initiale de la reprise s’essouffle. Nous restons
convaincus qu’'une base de croissance est garantie, mais il semble que le fort
potentiel haussier ait diminué. La Chine et de nombreux marchés émergents
font face a moins de difficultés que la plupart des pays développés, et la Chine
en particulier pourrait constituer un facteur de diversification intéressant pour
les portefeuilles.

= Exposition au secteur mondial du luxe : Le luxe mondial se comporte
davantage comme les biens de consommation de base, et devrait donc offrir
une certaine protection contre les baisses en cas de ralentissement de la
croissance. Le secteur bénéficie également de la réouverture du marché
chinois et de la hausse du tourisme.

= Position longue sur le dollar singapourien par rapport au panier de
devises : Singapour est désormais une destination de choix pour les flux de
personnes et de capitaux dans la région, en particulier pour les chinois tres
aisés. Nous pensons que cela risque de créer une pression inflationniste
persistante pour la ville-Etat et d’entrainer une appréciation structurelle du
dollar singapourien.

Le cycle du crédit en Chine s'améliore sensiblement,
contrairement a celui a I'ceuvre dans les pays développés

PMI des services Chine vs. US : écart
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Acceélération de la
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Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement

les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques. Source du graphique : Haver Analytics, Fidelity International, mai 2023.

K Ficelity




Autres points de vue tactiques
Exemples d'idées actuelles

Matiéres premiéres : Nous maintenons notre surpondération tactique de I'énergie,
mais réduisons notre exposition directionnelle aux matiéres premiéres en la financant a
partir d’'une sous-pondération des métaux industriels. La réouverture du marché
chinois, la hausse plus généralisée de la demande de mobilité, la saisonnalité positive
et la réduction de I'offre de TOPEP+ devraient entrainer un resserrement des marchés
pétroliers au cours des prochains mois. Nous nous montrons plus prudents a court
terme a I'égard des métaux industriels en raison des difficultés cycliques liées a la
faiblesse de la production industrielle mondiale et, bien que I'immobilier chinois se
redresse quelque peu, nous prévoyons une certaine léthargie de [activité de
construction de logements.

Secteurs :

= Etats-Unis : Nous ajustons nos positions défensives en remplacant les services aux
collectivités par des biens de consommation de base, en privilégiant une meilleure
qualité. Nous avons également procédé a ce changement car nous pensons que les
biens de consommation de base vont bénéficier de la déflation des matieres
premiéres en 2023-2024. Nous conservons une forte surpondération du secteur de
la santé, car il s’agit du secteur défensif offrant le meilleur potentiel de bénéfices.
Nous avons fortement sous-pondéré la consommation discrétionnaire, car nous
nous attendons a ce que les consommateurs réduisent leurs dépenses de
consommation cyclique dans les mois a venir.

= Europe : Nous avons adopté un positionnement défensif, préférant la santé et la
consommation de base aux services de communication et aux technologies de
linformation. Les services de communication sont des valeurs défensives de
moindre qualité et la demande continue de faiblir au sein du secteur des
technologies de I'information.

Les rendements réels restent un facteur déterminant de nos
perspectives d’évolution du marché des changes
Taux d'intérét « réel » a 3 mois (ajusté de I'lPC sous-jacent)
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Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques. Source du graphique : Bloomberg, Fidelity International, mai 2023.

Fidelity

INTERNATIONAL




Perspectives d'allocation d'actifs globale
Prudence a court terme face aux incertitudes du secteur bancaire

Actions : Nous avons adopté une sous-pondération des actions. L’activité économique reste relativement robuste
et les bénéfices du premier trimestre sont ressortis meilleurs que prévu. Néanmoins, les indicateurs avancés des
bénéfices sont en baisse, tandis que le durcissement des conditions de crédit, exacerbé par les tensions au sein Juin-  Mai-  Avril-  Mars-
du secteur bancaire, continue de peser sur les perspectives a moyen terme. La saisonnalité devient moins
favorable et la volatilité pourrait augmenter a I'approche de la période critique des négociations portant sur le
plafond de la dette américaine. Nous pensons donc que le moment est venu de prendre une partie de nos
bénéfices sur les actifs risqués et de renforcer notre positionnement défensif global.

2023 2023 2023 2023

Actions 0Qo00 [ 00Qoo o00Qoo o00Qoo

Crédit : Nous restons sous-exposés au crédit. Les tensions au sein du secteur bancaire ont resserré davantage les
conditions de crédit, réduisant le montant du crédit disponible et augmentant les colts d’emprunt. Les petites
entreprises sont particulierement touchées par cette situation. Au sein de la dette d'entreprises, nous préférons
'lnvestment Grade au High Yield : les spreads actuels du High Yield n'offrent pas beaucoup de marge de
protection en cas d'atterrissage brutal et nous préférons adopter un positionnement défensif en privilégiant les
eémetteurs de meilleure qualité.

Crédit 0Qoo0 | 0Qooco oQooco Qoooo

Emprunts d’Etat : Nous conservons une surpondération des emprunts d’Etat. Les banques centrales des marchés Emprunts 000Qo0 | 000@0 000Qo o00Qo0
développés sont proches de la fin de leur cycle de hausse des taux et les rendements des bons du Trésor ont d’Etat
tendance a culminer suite a la derniére hausse des taux. Cependant, nous ne sommes pas d’accord avec 'ampleur
des réductions de taux a court terme anticipée par le marché, étant donné que l'inflation reste élevée et qu’elle ne
flechit que progressivement. Nous préférons adopter un positionnement neutre sur la duration globale et notre
exposition aux emprunts d’Etat est un moyen d'équilibrer notre sous-pondération du crédit. Liquidités 000@o | c0Qoo o00o@o 0000

Liquidités/devises : Nous surpondérons désormais notre position de trésorerie, éliminant ainsi une partie du
risque lié aux actions, et nous maintenons notre position prudente. Sur le marché des changes, nous privilégions
les devises émergentes par rapport a la livre sterling et au dollar US.

Source : Fidelity International, mai 2023. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflétent pas nécessairement
les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques.
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Nos principales vues d'allocation d'actifs en bref

Prudence a court terme face aux incertitudes du secteur bancaire
Actions par zone géographique Emprunts d’Etat

Opinion Changement Raisons clés Opinion Changement Raisons clés

L’inflation sous-jacente semble enfin franchir un cap, mais le marché de

Nous conservons notre sous-pondération, mais notre conviction s’est Bons du Trésor 00 Qoo . ; - " . ol e
Etats-Unis °Qooo - atténuée — les activités actuelles sont résilientes et une certaine prudence ameéricain - lemploi reste solide. Linflation est trop élevée pour justifier les
se refléte déja dans le sentiment de marché. réductions prévues par le marché.
i . . . . Taux européen La BCE reste la plus optimiste parmi les grandes banques centrales en
Europe hors 0o @)oo L’activité se redresse mais les surprises économiques se font plus rares P e LI - ) P P S pé g q
. - NP core (Bunds) raison de la persistance de l'inflation.
Royaume-Uni car les attentes ont été satisfaites.
Rovaume-Uni 000 @0 L’économie britannique se porte mieux que prévu, ce qui réduit les risques Gilts L’économie britannique s’avere plus résiliente que prévu et l'inflation a
¥ d’une récession imminente. Les valorisations demeurent attractives. oo Qoo v été favorisée par une forte baisse des prix de I'énergie. Nous restons

britanniques toutefois préoccupés par les perspectives du Royaume-Uni.

L’ampleur des bénéfices reste relativement faible par rapport aux autres

Japon Qoo - marchés. Les entreprises disposent de liquidités abondantes et le Obligations Nous pensons que la politique de contrdle de la courbe des taux a
sentiment est favorable. souveraines °Qooo - provoqué des distorsions financiéres et qu’elle va étre progressivement
Marchés Notre conviction s’atténue car les données récentes en provenance de japc.)nal.ses supprimee.
émeraents 000 Qo - Chine ont été médiocres et la reprise est inégale. Les autres marchés Obligations La valorisation de linflation jusqu’a la fin de I'année semble attrayante et
g émergents présentent néanmoins des fondamentaux positifs. mdexe_es sur 000 Qo - il est peu probable que les crises bancaires précipitent une récession
l'inflation (TIPS . PR
o ] ) ] ) P désinflationniste a court terme.
Pacifique hors L’activité des services rebondit, méme si le secteur manufacturier reste américains)
4 00 Qoo - atone. L’amélioration des relations avec la Chine pourrait offrir une H
Japon Devises

certaine stimulation dans ce domaine.
Opinion Changement Raisons clés

Crédit
Le dollar est cher selon les indicateurs de valorisation et les risques
Opinion Changement Raisons clés uUsD °Qooo - persistent, notamment ceux concernant la croissance américaine qui

; o " . sont plus tangibles.
Nous continuons de privilégier un positionnement prudent au sein du

ﬁslelsi?r:grﬁ 000 Qo _ secteur du _cr_édit ’via ’notre s_urpondération de§ obligat_ions IG, compte EUR 00 Qoo v L?IS’ surprises d’ordre ecrctmomlgule en E}f"OF’e sont désormais plus rares
Grade tenu des difficultés économiques et des codts de financement plus et 'euro conserve un portage reel negatil.
élevés. Les données sous-jacentes sont favorables a un resserrement de la
Les fondamentaux de crédit des marchés développés se détériorent et JPY 00 Qoo v politique monétaire, mais il semble que la BoJ préfére laisser s’installer

Obligations High °Qooo - les émetteurs & haut rendement se rapprochent de leurs échéances fin une inflation plus élevée plut6t que d’essayer de la contenir.

Yield -
2023’/debut 2024. - . GBP 0@ ooo - L_es donpe'es a court terme ’o'nt éte _éton_namr_nent favorables, mais les
Dette émergente La récente surperformance de la dette emgrgente constitue un. rpgrpent risques @ moyen terme pour I'’économie britannique demeurent.
(en devise forte) Qe v opportun pour rebasculer vers une exportation neutre. Nous privilégions Les devises émergentes bénéficient de la pause observée par la Fed, de
toujours la dette émergente libellée en monnaie locale. Devises 0000 | P 9 des Etats-Unis et Ip bai de | P |atilite d
émergentes - a sous-performance des Etats-Unis et la baisse de la volatilité des

marchés obligataires.
Source : Fidelity International, mai 2023. L’évolution témoigne des changements de tendance intervenus dans 'opinion par rapport au mois précédent. Les opinions correspondent a un horizon temporel habituel de 12 a 18 mois et fournissent un point de
départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne refletent pas nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en ceuvre conformément a des objectifs et a des parametres spécifiques.
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Informations importantes

Ceci est une communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus du fonds et au document d’informations clés pour l'investisseur avant de
prendre toute décision finale d’investissement. Ce document ne peut étre reproduit ou distribué sans autorisation préalable. Fidelity fournit uniquement
des informations sur ses produits et n’émet pas de recommandations d’investissement fondées sur des circonstances spécifiques, ce document ne
constitue ni une offre de souscription, ni un conseil personnalisé.

Fidelity International fait référence au groupe de sociétés qui forme la structure globale de gestion de placements qui fournit I'information sur les produits
et services dans les juridictions désignées a I'exception de I'Amérique du Nord. Cette information n’est pas destinée et ne peut étre utilisée par des
résidents au Royaume Uni ou aux Etats-Unis. Ce document est destiné uniquement aux investisseurs résidant en France.

Sauf cas contraire, toutes les informations communiquées sont celles de Fidelity International, et tous les points de vue exprimés sont ceux de Fidelity
International. Fidelity, Fidelity International, le logo Fidelity International ainsi que le symbole F sont des marques déposées de FIL Limited. Actifs et
ressources de FIL Limited au 31/12/2022 - Chiffres non audités. Les spécialistes de I'investissement incluent a la fois des analystes et associés.

Pour les investisseurs en France : Nous vous recommandons de vous informer soigneusement avant toute décision d’investissement. Tout
investissement doit se faire sur la base du prospectus/DICI (document d’'information clé pour I'investisseur) et des rapports annuels et semi-annuels
actuellement en vigueur, disponibles gratuitement sur simple demande aupres de FIL Gestion. Le présent document a été établi par FIL Gestion, SGP
agréée par I'AMF sous le N°GP03- 004, 21 Avenue Kléber, 75016 Paris ;

Pour les investisseurs en Belgique : Nous vous recommandons de vous informer soigneusement avant toute décision d'investissement. Tout
investissement doit se faire sur la base du prospectus/DICI (document d’'information clé pour I'investisseur) et des rapports annuels et semi-annuels
actuellement en vigueur, disponibles gratuitement sur simple demande auprés de notre Centre de Service Européen a Luxembourg, ainsi que de notre
agent chargé du service financier en Belgique, CACEIS Belgium S.A, dont le siége social est établi Avenue du Port 86C, b320, 1000 - Bruxelles.

Le document est publié par FIL (Luxembourg) S.A., autorisée et supervisée par la CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) et FIL
Gestion, SGP agréée par I'AMF sous le N°GP03-004, 21 Avenue Kléber, 75016 Paris.
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