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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.

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

= Le cours des obligations est influencé par I'évolution des taux d’intérét, des notations de crédit des eémetteurs et d’autres facteurs tels que
I'inflation et les dynamiques de marché. En regle 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 I'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.

= Un bien immobilier ou un terrain peut étre difficile a vendre, raison pour laquelle les investisseurs peuvent ne pas étre a méme de liquider
leur investissement au moment ou ils le souhaitent. La valeur d’un bien immobilier repose généralement sur I'opinion d’un valorisateur plutét
que sur des faits.
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En résumé

Garder des réserves disponibles

Source : Fidelity International, aolt 2024.

Les fondamentaux sont cohérents avec un environnement classique de milieu/fin de cycle. Ce contexte est généralement
propice a des performances positives, mais avec une volatilité accrue. Ces derniers mois, les indicateurs ont clairement
basculé en faveur d’'un « atterrissage en douceur ». Compte tenu de la hausse du chémage et du ralentissement de
I'inflation, « le moment est venu » pour la Fed d’abaisser ses taux d’intérét.

Si les marchés ont retrouvé des couleurs apres les turbulences du début du mois d’aodt, nous entrons désormais dans
une période plus difficile sur le plan saisonnier, avec des risques politiques élevés et une modération de notre indicateur
avancé de Fidelity (FLI). Par conséquent, nos modéles quantitatifs ont beaucoup évolué et plaident en faveur d’un
positionnement global plus prudent.

Nous avons donc adopté une position tactique plus neutre sur les actions. Nous pensons également que les rendements
obligataires pourraient baisser de maniére excessive en raison de I'approche d’un cycle d’assouplissement de la Fed, et
les marchés pourraient surestimer le rythme et I'ampleur des baisses de taux. Nous préférons donc garder des réserves
sous forme de liquidités en attendant de nouvelles opportunités d’investissement. Nous ne sous-pondérons pas
massivement le risque pour autant, car nous conservons des positions de portage positives sur le béta qui restent
intéressantes dans cet environnement.

Au cours du mois, nous avons neutralisé notre position positive sur les actions japonaises en raison de I'apparition de
plusieurs tendances défavorables. Nous privilégions également les Gilts car leurs rendements sont relativement plus
élevés que ceux des bons du Trésor américain et la BOE devrait rapidement emboité le pas de la Fed. Les devises
pourraient étre plus volatiles durant cette période. Néanmoins, nous sommes devenus plus positifs & I'égard du dollar, qui
a récemment souffert de I'ajustement des positionnements. Le marché estime en effet que la Fed va sensiblement baisser
ses taux et que I'’économie américaine va sous-performer, un scénario qui selon nous ne va pas se materialiser.
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Garder des réserves disponibles

Source :

~&
g
0=

Qu’est-ce qui achangé ?

Un positionnement plus neutre a P’égard des
actions : Les marchés ont nettement rebondi dans
un contexte marqué par des signaux désormais
plus mitigés de la part nos modeles, une incertitude
politique accrue et une saisonnalité négative. Nous
recherchons donc des segments de marché qui
rémunérent mieux le risque.

Préférer les liquidités aux obligations : Les
obligations se sont fortement redressées sous I'effet
des quatre baisses de taux de la Fed anticipées par
les intervenants de marché d'ici la fin de I'année.
Notre équipe de spécialistes macroéconomiques
anticipe quant a elle des baisses de taux moins
nombreuses, en raison de la résilience de la
croissance et d'une inflation qui n’est pas encore
totalement maitrisée.

Fidelity International, ao(t 2024.

Qu’est-ce qui n’a pas changé ?

Corrélation obligations-actions : Le fait que les
investisseurs se préoccupent davantage de la
croissance que de linflation a fait baisser les
corrélations, ce qui est favorable aux portefeuilles
diversifiés.

Risque géopolitigue élevé : Les tensions sont
montées d’'un cran au Moyen-Orient et dans la
guerre entre la Russie et I'Ukraine. L’actualité
relative a I'élection présidentielle américaine va aller
crescendo a l'approche du mois de novembre, et
nous suivrons également de prés [Iélection du
nouveau leader du parti libéral-démocrate (LDP) au
Japon.

Que surveillons-nous ?

Politique américaine : les politiques commerciales
et budgétaires pourraient suivre un cap différent
selon lissue de I'élection. Nous suivons donc avec
attention les événements politiques.

Croissance et bénéfices : La derniere saison de
publication des résultats des entreprises s’est
avérée globalement satisfaisante, mais nous
restons tres attentifs aux indicateurs de croissance
compte tenu du trou d’air des statistiques que nous
observons depuis peu.
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Les themes clés qui animent les marchés

Ll ]

Les risques
geopolitiques
demeurent élevés

Le reflux de l'inflation est
inégal et fragile

La croissance mondiale
subit des soubresauts

A i 3

L. . La consommation o s
La corrélation actions- La stabilisation controlée

o o montre des : :
obligations diminue , e se poursuit en Chine
signes de fragilité

Source : Fidelity International, Juillet 2024. 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 paramétres spécifiques.
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Les themes clés qui animent les marchés




La croissance mondiale subit des soubresauts

= Notre indicateur FLI s’est encore détérioré, ce qui laisse présager
un trou d’air des données relatives a la croissance.

= Cette détérioration est largement due a l'accés de faiblesse des
secteurs industriels trés cycliques et des matieres premieres, ainsi
gu’a I'atonie de la consommation et de 'emploi.

= Cette tendance laisse selon nous augurer un simple trou d’air et
non un ralentissement prononcé de I'’économie. Nous surveillons
donc de tres pres la situation pour déceler tout nouvel acces de
faiblesse.

Source : Fidelity International, aolt 2024.

Lindicateur avancé de Fidelity (FLI) se trouve désormais dans le
guadrant inférieur gauche
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Les risques géopolitiques demeurent eleves

Les risques ont augmenté ces deux derniéres années

= Les marchés évaluent mal les risques géopolitiques qui ne cessent
de se renforcer. Indice des risques géopolitiques

350

= Les conflits au Moyen-Orient et la guerre entre la Russie et

I'Ukraine semblent s’intensifier avec un risque de contagion au
reste du monde.

300

= Le parti LDP japonais organise une é€lection fin septembre, apres la
démission du Premier ministre Fumio Kishida.

= |’élection présidentielle américaine va gagner en importance d’ici
le 5 novembre.

100

50
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=Moyenne mobile sur 30 jours
Source: Fidelity International, Macrobond, August 2024.

Source : Fidelity International, Macrobond, ao(t 2024.
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Le reflux de I'inflation est inégal et fragile

Apres avoir évolué a des niveaux élevés, linflation reflue
progressivement, mais les données sont quelque peu dispersées
et volatiles.

L'inflation américaine a sensiblement ralenti par rapport au premier
trimestre et se rapproche de plus en plus de I'objectif de la Fed.

L'inflation semble plus tenace en zone euro et au Royaume-Uni,
tandis qu’elle fait son retour au Japon.

Bien qu’une forte incertitude entoure les projections d’inflation, le
rythme de croissance des salaires donne a penser que linflation
des services pourrait rester supérieure aux niveaux pré-pandémie.

Source : Fidelity International, Macrobond, ao(t 2024.
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Linflation américaine a sensiblement décéléré par rapport au 1°¢"
trimestre
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Source: Fidelity International, Macrobond, August 2024.
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La corrélation actions-obligations diminue

La corrélation actions-obligations est redevenue négative
= La corrélation entre les actions et les obligations est devenue

moins positive. Les banques centrales ne se focalisent plus

uniquement sur l'inflation, mais s’intéressent également désormais 1.00
aux conséquences sur la croissance. 0%
0.25

= Les obligations constituent a nouveau une protection contre le 000
risque de flechissement de la croissance. Le début du cycle 050
d’assouplissement de la Fed va limiter le potentiel de hausse des 100
rendements.

Noo N
a S o

= La diminution des corrélations est généralement favorable aux
portefeuilles diversifiés et rend les obligations plus attractives en
matiere de construction de portefeuille, toutes choses égales par
ailleurs. Toutefois, en aodt, nous avons adopté un positionnement
tactique plus prudent vis-a-vis des emprunts d’Etat, car le marché
table, selon nous, sur un trop grand nombre de baisses des taux
d’intérét de la Fed cette année.
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== Equity Bond Correlation [c.0.p. 1 obs, cov. correlation] == Citi Global Eco. Surprise US 1Yr Inflation Swap [c.o0.p. val 1 year]

Source: Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, aolt 2024.
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La consommation montre des signes de fragilite

Les signes de ralentissement se multiplient aux Etats-Unis et en

= Aux Etats-Unis, la consommation montre des signes de tension, Chine
notamment chez les ménages a faibles revenus. 120 “
= Par ailleurs, la thématique de la consommation se dégrade, tandis 110

gue la contraction généralisée des ventes de détail en Chine se
poursuit sous l'effet des difficultés persistantes du marché

100

immobilier. o
]
= Nous surveillons étroitement les statistiques de 'emploi, car la " S
moindre dégradation supplémentaire pourrait entrainer un
ralentissement de la croissance plus marqué que ne le prévoit 70 ,
notre scénario central.
60
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== University of Michigan Current Economic Conditions Index ==China Retail Sales Value YoY RHS
Source: Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, aolt 2024.
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La stabilisation controlee se poursuit en Chine

La trajectoire de croissance de la Chine reste sous pression, méme
si nous assistons a une nouvelle série d’ajustements depuis la
tenue du Plénum, dont des baisses des taux d’intérét.

Il faudra davantage de mesures de soutien au deuxieme semestre

pour alléger les tensions structurelles liées a la crise du marché de

'immobilier, aux difficultés financieres des collectivités locales, a la

faible croissance du revenu des ménages et au moral en berne des
consommateurs.

Source : Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, aolt 2024.
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Poursuite de la réduction des taux d’intérét
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Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.
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L’allocation d’actifs tactique




Opinions cles

Thémes macroéconomiques mondiaux

La croissance mondiale
subit des soubresauts

La corrélation actions-obligations
diminue

Les risques geopolitiques

demeurent élevés

La consommation montre
des signes de fragilité

Le reflux de l'inflation

est inégal et fragile

La stabilisation controlée

se poursuit en Chine

v

Opinions clés

.

Meilleures idées AAT

Neutres sur les Neutres sur
actions le crédit

Préférence aux actions
américaines et
britanniques

Les obligations en
dollar néo-zélandais
servent d’alternative

pour miser sur les taux
d’intérét

La santé reste notre
secteur défensif préféré

Prudents sur les
emprunts d’Etat

Surpondération
des liquidités

Maintien des
opérations de portage
sur le crédit, la dette
émergente, les devises

L’euro, devise de
financement privilégiée

Diversification via des
instruments de volatilité
et les placements
alternatif

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Actions
Neutralisation tactique de notre opinion positive sur les actions

Le mois de septembre est généralement le plus difficile
= Aprés l'accés de volatilité du mois d’aolt, les marchés ont

nettement rebondi. Toutefois, les élections américaines, les S6ai50””a“tédUS&P500
perspectives économiques et les politiques des banques centrales
suscitent de grandes incertitudes, dans un contexte saisonnier °

difficile.

I

= Nos sighaux gquantitatifs n’ont cessé d’évoluer et nous sommes
désormais globalement prudents en matiere de risque. Toutefois,

dans le méme temps, notre modele d’achat opportuniste a
également envoyé des sighaux positifs. II I l I
: _Hm _Hn o " m B

w

N

-

* || nous semble prudent de réduire notre exposition au marché et
d’attendre de meilleures opportunités de prise de risque. g

Sept.-24  Aolt-24 Juil.-24 Juin-24 Mai-24 Avril-24  Mars-24 Fév.-24

O + + + O + + + Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
B Mean ES&P 500, 2024 [c.0.p. 1 month]

Source: Fidelity International, Macrobond, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 paramétres spécifiques.
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Crédit
Sélectivité et portage au juste prix

Les spreads de crédit sont particulierement tendus
= Compte tenu du resserrement des spreads, nous restons prudents

quant a I'exposition au risque de crédit malgré le niveau attractif
des rendements globaux. y

12

= Alors que les fondamentaux de crédit restent sains grace a
I’environnement conjoncturel solide, les défauts sont en hausse.

= Nous privilégions une approche tres sélective et préférons exploiter
le spread sans détenir trop de duration. Nous privilégions les actifs 8
suivants : duration courte HY, CoCos vs. EUR HY, crédit structuré,
obligations convertibles.

Sept.-24  Aolt-24 Juil.-24 Juin-24 Mai-24 Avril-24  Mars-24  Fév.-24

O O O O O O O - 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== Bloomberg US Corporate High Yield Average OAS ==Bloomberg US Corporate High Yield Yield To Worst
Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Emprunts d’Etat

Prudence accrue a I'égard des emprunts d’Etat

] Les marchés anticipent d’importantes baisses de taux de la part
* Les emprunts d’Etat se sont fortement redressés en raison de dela Fed

I’anticipation de cycles d’assouplissement massifs des taux. Anticipations des baisses de taux de la Fed sur les 6 prochains mois (par hausse de 25 pb)
10.0
* La tendance baissiere des taux est désormais claire, mais
'ampleur des baisses anticipée semble excessive, sauf en cas de 75
récession imminente.
= Selon nous, 'économie américaine reste résiliente et les données 50
présagent une croissance du PIB proche de 2 %, ce qui ne
nécessiterait pas une baisse des taux tous les mois. Les 25
rendements devraient donc profiter de cet environnement.
0.0
-2.5
-5.0
Sept.-24  Aolt-24 Juil.-24 Juin-24 Mai-24 Avril-24  Mars-24  Fév.-24
-7.5
- @) O - - (e} @) (e} 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Fed cut pricing over next 6m
Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idées
Neutralité sur les actions japonaises

Impact négatif sur la croissance et le taux de change
* Nous restons convaincus des perspectives structurelles du Japon,

mais quelques nuages se profilent a court terme : o7
55.0

» La reprise du cycle manufacturier mondial est plus faible que 525
prévu. 50.0

47.5

Index

= Aprés avoir été longtemps favorable, le taux de change commence
a devenir négatif car la Banque du Japon durcit sa politique alors ios
que la Fed devrait réduire ses taux d’intérét. Compte tenu des 400
inquiétudes suscitées par l'appréciation du yen, de nouveaux ars
segments de marché deviennent plus intéressants, notamment i
ceux ou les chiffres d’affaires des entreprises sont plus exposés a
'’économie domestique, comme les banques et les moyennes
capitalisations.

45.0

160

150

140

130

= Lincertitude politique est prégnante depuis la démission du 120

Premier ministre Fumio Kishida et la nouvelle élection prévue fin 1o

septembre. 100
Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct

2019 2020 2021 2022 2023 2024
== Global Manufacturing PMI ==USDJPY

Source: Fidelity International, Bloomberg, Macrobond, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idees
Optimisme vis-a-vis des Gilts

Les rendements sont désormais plus élevés aux Royaume-Uni
= Les rendements des Gilts a 10 ans sont actuellement (et qu’aux Etats-Unis

inhabituellement) plus élevés que ceux des bons du Trésor. Le 5.0
marché estime en effet que les taux directeurs de la BOE seront jz
plus élevés que ceux de la Fed en 2025. 35
= 3.0
= Selon nous, comme il est peu probable que les rendements )s
britanniques restent supérieurs a leurs homologues américains, le 20
moment est venu d’initier une allocation aux Gilts. Trois raisons a '
o a oA Z Z 1.0
cela : le biais de la politique de la BOE est généralement os
accommodant, I'économie britannique est plus sensible aux taux et 00
plus fragile que I'économie américaine et, enfin, la capacité de la 150
BOE a dévier de la trajectoire de la Fed est limitée. 125
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00
-0.25
0.50
0.75

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= UK10Yr Yield ==US10Yr Yield Spread

Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idées
Nous sommes désormais optimistes a I'egard du dollar

La hausse du dollar et des rendements obligataires américains
* Le dollar et les rendements obligataires américains ont évolué de  est simultanée

maniere similaire. 108

4.9

= Méme si nous ne faisons pas partie du camp de I'exceptionnalisme .
americain, nous pensons que I'économie américaine ne s’affaiblit ‘
pas suffisamment pour que le dollar sorte de ses fourchettes 106 ’ '

4.7

= Les taux d'intérét américains vont rester dans la partie haute des e * /f\
A

u i
niveaux des pays du G10. o m ¢, ”
f ’ 4.3

d’évolution récentes. ‘

101

100 3.7

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2023 2024

=—DOLLAR INDEX SPOT =US Generic Govt 10 Yr
Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idees
Interruption de la hausse du yen

Le portage des positions longues sur le yen est toujours négatif a
hauteur de 5 % environ et elles ne redeviendront attractives que
lorsque la volatilité se normalisera, ce qui devrait entrainer une
relative stabilité de la paire USD/JPY.

En outre, comme le marché est désormais largement vendeur de la
paire USD/JPY, le positionnement global est défavorable a
I'appréciation du JPY.

La BOJ devrait avoir du mal a normaliser ses taux d’intérét alors
que les politiques monétaires sont assouplies dans le reste du
monde ; c'est cet assouplissement global qui, selon nous, a
I'impact le plus marqué sur I'évolution du yen.

Le portage et le positionnement des investisseurs sont

pénalisants

7
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Carry to Vol — USDJPY Positioning

Source: Fidelity International, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idées
Recours aux investissements alternatifs

Les investissements alternatifs peuvent améliorer les résultats

= Les performances attendues (hypotheses de marché) diminuent. du portefeuille
» Les performances des liquidités a court terme seront difficiles a Efficient frontier
battre. @ No alpha
= Face aux risques inflationnistes, I'environnement des obligations aosq || & Wihaioha E
A P o
pourrait étre structurellement plus difficile. 0’
= De maniere générale, nous estimons que les investissements R
alternatifs ont un réle important a jouer dans les portefeuilles multi- '
actifs. =hanced1
5
+ 0.050 4
&
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Risk

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idees
Obligations néo-zélandaises

La banque centrale de Nouvelle-Zélande (RBNZ) a procédé a une
réduction inattendue de ses taux en ao(lt (elle a méme envisagé
une intervention de 50 pb) et a fait allusion a de nouvelles baisses.

Les obligations néo-zélandaises n’ont pas beaucoup progresseé car
I'économie est au bord de la récession et I'inflation n’est plus une
préoccupation majeure en raison du fléchissement rapide du
marché de I'emploi.

Le marché évalue mal le rythme et 'ampleur des baisses de taux
nécessaires pour stabiliser 'économie, la politique actuelle étant
beaucoup trop restrictive.

La stagnation du PIB néo-zélandais suscite des risques
baissiers

10.0

7.5

-7.5

-10.0

70

65

xapu|

35

30

25

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= New Zealand Manufacturing PMI RHS ==New Zealand Real GDP YoY

Source: Fidelity International, Macrobond, Bloomberg, August 2024.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 refleétent 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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Meilleures idées
Obligations émergentes en devises locales et opérations de portage

Avec I'approche imminente d’'une baisse des taux de la Fed, les
devises émergentes sont moins sous pression et les banques
centrales n'ont plus besoin de maintenir des taux directeurs aussi
élevés.

On observe des poches de rendement attractives dans l'univers
émergent et certaines banques centrales devraient pouvoir
abaisser nettement leurs taux en cas de nouveau reflux des
pressions inflationnistes.

Nous apprécions tout particulierement les marchés du Brésil, de
I'Inde et de I’Afrique du Sud.

Parallélement, le volume des opérations de portage a nettement

diminué et il devrait se redresser une fois la volatilité redescendue.

Les taux directeurs sont élevés par rapport a I'inflation des pays
émergents
Taux directeur réel moyen pour le

Brésil, I'lnde, I'Indonésie, le Mexique et I'Afrique du Sud
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Source : Fidelity International, LSEG Datastream, aoQt 2024. Les opinions correspondent & un horizon temporel habituel de 12 & 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.

25

K Ficelity




En bref

Actions par zone géographique
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n

Obligations o@ooo

Investment Grade

Obligations High Yield oo Do
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Changeme

v
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Raisons clés

Les bénéfices et le potentiel d’augmentation des multiples de valorisation sont les
principaux facteurs de soutien. Les valorisations sont toutefois élevées et le
soutien de la politique budgétaire s’amenuise.

Les primes de risque liées aux élections pourraient s’étre atténuées, mais I'activité
économique semble morose. En Europe, nous privilégions le sud au centre.

La croissance et la confiance des ménages s’améliorent et le cycle
d’assouplissement de la BOE a débuté. Les valorisations des actions britanniques
restent attractives.

La situation fondamentale est moins favorable en raison du ralentissement de la
croissance mondiale et de I'appréciation du yen. Nous continuons a privilégier les
valeurs moyennes.

Nous privilégions les marchés développés aux marchés émergents car la
croissance mondiale n’est pas assez solide pour soutenir efficacement les
bénéfices des entreprises émergentes. La restructuration de I'économie chinoise
est également pénalisante.

Nous continuons a sous-pondérer I'Australie en raison des perspectives
médiocres du pays. Nous préférons les actions de Singapour, dont les
valorisations sont peu onéreuses et ou les fondamentaux s’améliorent.

Raisons clés

Au vu des prix, les intervenants sur le marché du crédit anticipent toujours un
atterrissage en douceur et les spreads restent trés serrés sur le segment IG.

Le risque de défaut et les tensions en matiére de crédit restent bien ancrés.
Malgré la faiblesse des spreads dans de nombreuses régions, les rendements

globaux demeurent intéressants, d’autant que les taux monétaires sont appelés

a baisser. Nous préférons les obligations high yield de courte échéance.
La situation est nuancée dans l'univers de la dette émergente. Les baisses de

taux de la Fed pourraient étre favorables aux spreads de la dette émergente en

devise forte. Certains émetteurs a taux élevés en devise locale pourraient
bénéficier de la hausse des rendements réels, I'inflation étant mieux maitrisée
dans les pays émergents.

Emprunts d’Etat
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Raisons clés

Le rythme et 'ampleur du cycle de baisse des taux qui s’annonce ne seront
pas a la hauteur des attentes du marché.

Les fondamentaux sont mitigés avec d’un coté une inflation persistante et un
marché de I'emploi qui résiste bien, et de I'autre, une croissance timide.

Nous privilégions les Gilts en matiére de duration. La BOE devrait opter pour
une politique plutdt accommodante et les anticipations des marchés
concernant les rendements britanniques sont trop élevées.

La BOJ pourrait procéder a des hausses plus importantes que celles prévues
par le marché, mais la politique monétaire suscite de nombreuses incertitudes.

Nous restons neutres sur les TIPS en raison de la remontée rapide des taux
réels et du reflux des perspectives d'inflation.

Raisons clés

La croissance américaine reste relativement robuste. Méme si le dollar est
cher, les prévisions de baisse des taux de la Fed semblent trop optimistes.

Les fondamentaux sont faibles malgré la dissipation des risques politiques.

La valorisation du yen pourrait redevenir intéressante, mais nous anticipons
une réactivation des opérations de portage une fois que la volatilité se sera
atténuée.

Les fondamentaux sont favorables en raison des bonnes surprises en
matiere de croissance et d'inflation, mais le positionnement est massif.

Nous constatons des opportunités ciblées sur certaines devises émergentes
telles que le ZAR, I'INR et la TRY.

Source : Fidelity International, ao(t 2024. L’évolution témoigne des changements de tendance intervenus dans I'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 parameétres

spécifiques.
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Key TAA views over time
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Source : Fidelity International, ao(t 2024. 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 paramétres spécifiques.
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Important information

Ce document ne peut étre reproduit ou distribué sans autorisation préalable. Fidelity fournit uniguement 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 l'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
30/06/2024 - Chiffres non audités. Les spécialistes de l'investissement incluent a la fois des analystes et associés. La marque, les droits de reproduction et les autres
droits liés a la propriété intellectuelle sont et demeurent exclusivement détenus par leurs propriétaires respectifs. Le présent document a été établi par FIL Gestion,
SGP agréée par I'AMF sous le N°GP03-004, 21 Avenue Kléber, 75116 Paris. ISG5361 PM3565
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