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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 récupérer l'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 prejugent 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 émergents peuvent étre plus volatils que ceux sur d’autres marcheés plus développés.

= 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 plutot
gue sur des faits.

= 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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Vue d'ensemble

La récente désescalade de la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine et les progrés réalisés dans les négociations sur les droits de douane avec d'autres pays ont atténug,
sans les éliminer, les risques baissiers liés a la politique commerciale mouvante des Etats-Unis. En conséquence, la probabilité d'une récession ou d'un scénario de stagflation aux Etats-
Unis s’est réduite. Toutefois, la montée en puissance du risque tarifaire pourrait masquer un ralentissement économique encore plus significatif, et le risque que les accords commerciaux
n’aboutissent pas demeure. L'incertitude entourant I'impact des droits de douane pourrait freiner la fonction de réaction de la Fed.

Actions

Nous restons dans I'ensemble neutres a I'égard des actions, mais nous identifions des opportunités au sein d’une allocation plus granulaire sur le plan régional et sectoriel. Les risques
baissiers se sont atténués, mais les marchés ont rapidement intégré I'amélioration des perspectives, ce qui a poussé les actifs risqués vers des valorisations tendues. Nous restons neutres
a l'égard des Etats-Unis, ou l'incertitude politique reste élevée, ce qui se traduit par une dégradation des croissances des bénéfices, I'exceptionnalisme américain continuant d'étre remis en
question. Nous continuons également de surpondérer I'Europe. Les valorisations restent bon marché et les dépenses budgétaires en Allemagne, ainsi que le potentiel retournement de la
domination du marché américain, pourraient créer des opportunités malgré les risques liés a la politique commerciale des Etats-Unis. Nous maintenons notre surpondération des marchés
émergents malgré le risque de droits de douane, les fondamentaux restant favorables en Chine. Nous sommes également positifs a I'égard de I'Inde et de la Corée.

Credit

Notre vue sur le crédit est devenue plus prudente. Les décisions actives dans I'ensemble du spectre obligataire seront cruciales dans les prochains mois. Les fondamentaux des obligations
d’entreprises restent solides, mais les valorisations ne compensent pas encore les risques macroéconomiques qui se sont accentués. Nous sommes passeés a surpondérer sur la dette
émergente, classe d’'actifs qui selon nous bénéficiera de la remise en question de I'exceptionnalisme américain.

Emprunts d'Etat

Nous maintenons notre surpondération des emprunts d'Etat. Compte tenu de rendements plus élevés et du moindre risque de stagflation, ils devraient apporter de la diversification et de la
protection. A plus long terme, malgré la lenteur des récents progres, les principales banques centrales restent dans un cycle de réduction de leurs taux directeurs, et les Bunds semblent
bénéficier de la déflation que la Chine exporte toujours vers I'Europe.

Liquidités / Devises

Nous continuons de sous-pondérer les liquidités, bien qu'il soit judicieux d’en conserver afin de disposer de munitions dans des marchés en évolution rapide. Nous continuons de sous-
pondérer le dollar américain, compte tenu des valorisations élevées et de I'incertitude persistante entourant la politique américaine, qui pourrait conduire a une dédollarisation. Nous
passons de sous-pondérés a une position neutre sur la livre sterling, la Banque d'Angleterre s'étant montrée plus restrictive que prévu. Par ailleurs, nous passons de neutres a surpondérés
sur les devises des pays émergents, car un dollar plus faible profite & ces monnaies et la désescalade de la guerre commerciale réduit les risques extrémes.

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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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Vue d’ensemble

Malgré I'apaisement des tensions commerciales, I'exceptionnalisme ameéricain continue d'étre remis en question

—~&
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Qu’est-ce qui a changé ?

Les risques liés aux droits de douane se sont
atténués Les progres sur le front des
négociations commerciales, en particulier entre
la Chine et les Etats-Unis, ont réduit les risques
extrémes, conduisant a une perspective de
moindre volatilité des prix des actifs. Méme si
I'incertitude demeure (et si l'attention se déplace
de la Chine vers I'Europe), les risques sont
passés d'une potentielle correction brutale a une
lente dégradation de la confiance des
consommateurs et des entreprises.

Qu’est-ce qui n’a pas changé ?

La Fed prolonge sa pause : Les membres du
FOMC évaluent toujours l'impact de mesures
davantage « stagdflationnistes » (droits de
douane) sur le ralentissement de la croissance
qui semble déja en cours aux Etats-Unis.

L'exceptionnalisme américain est toujours
remis en question : Les décisions politiques aux
Etats-Unis continuent d’alimenter lincertitude, ce
qui pourrait entrainer une sortie de capitaux des
actifs américains.

Que surveillons-nous ?

Politiqgue américaine : Nous continuons
d’examiner les annonces de [I'administration
ameéricaines, alors que les accords commerciaux
déterminent les droits de douane définitifs, et que
les Républicains mettent la derniére main a la loi
fiscale prévue par Donald Trump.

Données réelles : Nous surveillons les données
réelles pour détecter les signes d'un
ralentissement économique significatif.

Géopolitique et politique budgétaire : Alors
que lincertitude géopolitique s'accroit, nous
surveillons la politique budgétaire, en particulier
les dépenses de défense en Europe.

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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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Indicateurs de cycle

Fondamentaux, valorisations, facteurs techniques

Fondamentaux

Cycle économique américain
Facteurs techniques

Mois dernier

Actuellement
Positif

Reprise
Valorisations Appétit pour le risque
Actions Actuellement Previsions , . 4o e
Emprunts d’Etat
4 . Crédit
Faible : '

Surpondération
Source : Fidelity International, au 2 juin 2025
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Themes macroéconomiques mondiaux

Les risques liés aux droits de douane
se sont certes atténués,

mais persistent

L'évolution sur le front des droits de douane a réduit les
risques extrémes (tant baissiers que haussiers). La
volatilité a reflué, mais le rebond rapide des actifs
risqués a rapidement intégré une amélioration des
perspectives, ce qui a entrainé une nouvelle hausse des
valorisations. Nous adoptons une position neutre sur
I'ensemble du marché et privilégions une allocation plus
granulaire sur le plan régional et sectoriel.

Pas de valeur refuge unique

L'évolution des corrélations au cours des derniers mois
continue de soulever des questions sur l'efficacité de la
diversification. Ce phénoméne n'est pas nouveau et,
pour composer avec les marchés au cours des
prochaines années, il faudra probablement disposer de
nouveaux outils et adopter une approche plus flexible, en
incorporant d’autres sources de duration, des actifs
alternatifs, de l'or et des devises comme autant de
facteurs de diversification, et ce parallélement aux
valeurs refuges traditionnelles.

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025.

Baisse du risque de récession

La tréve commerciale entre les Etats-Unis et la Chine
a considérablement réduit le risque de survenance
d’une récession ou d'une stagflation aux Etats-Unis,
mais a augmenté la probabilit¢ d'un rebond de
l'inflation. Méme si la voie vers une issue favorable
apparait désormais davantage plausible, l'incertitude
accrue, la hausse des prix et l'affaiblissement de la
demande continueront de freiner la croissance et de
peser sur la confiance.

Une croissance mondiale

jusque-larésiliente,
mais un cycle industriel dégradé
L’indicateur avancé de Fidelity (FLI) est passé dans le
quadrant « supérieur a la moyenne et en
amélioration », bien que cela reflete en grande partie
le choc initial provoqué par les droits de douane,
phénomene qui devrait probablement s'inverser a
I'avenir. Les divergences entre les régions perdurent :
I’économie ameéricaine semble toujours solide, tandis
que la situation de I'Europe et du Royaume-Uni est
plus fragile.

Modération inégale de l'inflation

L’inflation n’est plus aussi élevée, mais le tableau est
contrasté selon les régions. Les taux effectifs des
droits de douane américains, bien qu'inférieurs a ceux
du mois dernier, restent nettement plus élevés qu'en
fin d'année 2024, ce qui est susceptible d’alimenter
l'inflation dans le systéeme économique. Cela pourrait
freiner la fonction de réaction de la Fed. L'Europe, en
revanche, subit la pression déflationniste de la Chine
et des Etats-Unis.

Relance budgétaire en Europe

La politique budgétaire sera déterminante d’un point
de vue macroéconomique au cours des prochains
mois, avec des exemples comme [|'‘Allemagne qui
prend des initiatives dans un contexte politique
pourtant en mutation. D'importants changements
budgétaires pourraient se produire rapidement compte
tenu des réformes récentes, ce qui donnerait une plus
grande marge de manceuvre pour les dépenses de
défense.
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Synthése des opinions en matiere d’allocation d’actifs tactique

Synthése des opinions

Actions ° Maintien de la neutralité a I'égard des actions. Le risque baissier s'est atténué, mais le retracement a ramené les actifs risqués vers des niveaux de valorisation élevés.
Etats-Unis Nous restons neutres a I'égard des Etats-Unis. L'incertitude politique demeure élevée et la question de la soutenabilité budgétaire maintient les rendements & des niveaux
° élevés. Par conséquent, I'exceptionnalisme américain est toujours remis en cause.
Europe Nous restons positifs a I'égard de I'Europe. Les valorisations sont bon marché et les dépenses budgétaires en Allemagne, ainsi que la remise en cause de I'exceptionnalisme
P ° américain, pourraient créer des opportunités a court terme, et ce malgré les risques liés a la politique commerciale des Etats-Unis.
Actions Royaume-Uni ° Les révisions de bénéfices restent peu inspirantes, mais le marché demeure décoté et la faiblesse de la livre sterling soutiendra les grandes capitalisations multinationales.
Japon La dynamique positive des bénéfices et 'augmentation des taux de distribution des dividendes compensent les incertitudes entourant la politique commerciale et la possibilité
P ° d’un durcissement inattendu de la politique monétaire.
. Nous sommes positifs grace a une conviction plus ferme sur la Chine. Nous pensons que les récentes hausses du marché chinois ont été mieux soutenues par les
Marchés émergents ° A 4 . 4
fondamentaux. Nos perspectives sont également favorables sur I'lnde et la Corée.
. . Les faibles perspectives de I'Australie nous incitent a la prudence et les valorisations des actions de Singapour ne sont plus attractives. Il s’agit de notre source de financement
Asie-Pacifique hors Japon ° AN
privilégiée.
Crédit o <« Les valorisations du crédit n'apparaissent pas trés attractives par rapport a d'autres classes d'actifs.
Investment Grade ° Les spreads des obligations IG restent trés serrés et nous préférons le profil risque/rendement d’autres segments du crédit.
Crédit High Yield Les fondamentaux demeurent solides et les rendements globaux semblent toujours intéressants, d’autant plus que les taux baissent. Nous préférons les obligations high yield
9 ° de courte échéance.
. La dette émergente pourrait tout particulierement bénéficier de la remise en cause de I'exceptionnalisme américain. La dette en monnaie locale est préférée a son équivalent
Dette émergente > ° ) - [P S
en devise forte en raison du différentiel de valorisation.
Emprunts d’Etat Nous restons surpondérés sur les emprunts d'Etat, en privilégiant la duration européenne.
. P Les bons du Trésor américains semblent se négocier a leur juste valeur, mais les inquiétudes entourant les déficits persistent. La Fed est moins encline a court terme a réduire
Bons du Trésor américain ] . N . ] o ;
ses taux directeurs, et les bons du Trésor ont constitué des couvertures moins efficaces ces derniéres semaines.
Taux européen core (Bunds) Nous continuons de privilégier les Bunds car I'Allemagne subit des pressions déflationnistes de la part de la Chine et des Etats-Unis.
Emprunts d’Etat Les Gilts oré ) . - ) o . e L ) )
. . . es Gilts présentent une valeur décente. Nous considérons qu'ils ne devraient pas se négocier avec une prime de crédit significative, du fait de 'absence de risques de prix
Gilts britanniques <« [N PR .
auto-induits de type américain liés aux droits de douane.
Emprunts d’Etat japonais La BOJ évolue dans un cycle différent de I'Europe et des Etats-Unis et pourrait méme procéder a des hausses de taux plus importantes que celles anticipées par le marché.
Obligations indexées sur l'inflation (TIPS Les obligations indexées sur I'inflation constituent toujours une bonne couverture contre un scénario de stagflation, méme si elles semblent moins attractives en raison des
américains) < inquiétudes entourant le déficit budgétaire américain.
Liquidités ° Nous sous-pondérons des liquidités pour financer la surpondération des emprunts d'Etat.
Dollar américain ° Le dollar est cher et I'exceptionnalisme américain est remis en cause, l'incertitude politique alimentant le phénoméne de dédollarisation.
Liquidités / Euro [ Surpondération de I'euro en raison de l'important changement de politique budgétaire en Allemagne.
devises Yen japonais ] La Banque centrale du Japon continue a normaliser sa politique et le yen présente une valorisation attractive.
Livre sterling > ° Nous révisons a la hausse nos perspectives pour la livre sterling, la Banque d'Angleterre s'étant montrée plus restrictive que prévu.
Devises des marchés émergents > L] L'affaiblissement du dollar et les flux vers les actions des marchés émergents sont positifs pour les devises émergentes.

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. Les opinions correspondent a 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 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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Idées d’investissement par option stratégique

Client privilégiant la croissance de son capital

= Au sein des marchés émergents, les actions de la Chine, de I'Inde et de la Corée demeurent attractives et devraient bénéficier de I'intérét croissant des investisseurs.

= L'Europe constitue une option intéressante pour tirer parti de la croissance des actions. Les valorisations sont bon marché, et la remise en cause de I'exceptionnalisme ameéricain ainsi que la relance
budgétaire allemande représentent des vents porteurs pour les actions européennes.

= Stratégies multi-actifs mondiales adoptant une approche flexible et accédant a des opportunités de croissance a travers les différentes structures de capital.

Client privilégiant le revenu

= Ladette émergente devrait bénéficier d'un dollar plus faible et offre un point d'entrée intéressant compte tenu de l'atténuation des risques baissiers et de I'élargissement des spreads.
= Les valeurs défensives de qualité versant des dividendes offrent une protection et une stabilité relatives.

Préservation du capital

= Nous sommes positifs & I'égard de I’or, pour lequel le positionnement est devenu moins encombré, et des matiéres premieres en général, qui permettent de se prémunir contre une réaccélération de
l'inflation.

= Nous décelons de la résilience dans les themes de croissance structurelle, tels que la technologie et la défense, parallélement aux secteurs défensifs traditionnels.

= Recours a un ensemble plus large d'outils comprenant des options, utilisées de maniére sélective pour ajouter de la protection contre les risques baissiers.

Des performances décorrélées
= Les actions thématiques de modernisation des réseaux électriques bénéficient de moteurs de performance spécifiques, I'Europe et les Etats-Unis cherchant a s'adapter & l'augmentation des sources
de la demande d'énergie renouvelable.

= Les stratégies de performance absolue, reposant sur des décisions d'investissement actives et intégrant des sources de risque idiosyncratiques - en particulier celles qui mettent I'accent sur
l'atténuation des risques extrémes.

= Les actions de la chaine d'approvisionnement de la défense (machines, matériaux, équipements électroniques) présentent un bon potentiel de croissance structurelle grace a l'augmentation des
dépenses et au fonds d'infrastructure allemand.

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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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Actions

SERRE R SN L es ratios de révisions de bénéfices s'améliorent dans la plupart des
[ J

Actions regions
Etats-Unis 05
Europe °
Royaume-Uni ° 0,4
Japon

- G 2 0,3
Marchés émergents °
Asie-Pacifique hors Japon ° 0,2

. , 0,1

Opinions clés

= Nous restons neutres a I'égard des Etats-Unis : Si les Etats-Unis restent le marché actions le
plus performant en termes de rendement des capitaux propres et d'innovation, l'incertitude
politique et la hausse des rendements des bons du Trésor constituent des facteurs négatifs.
Nous maintenons notre opinion neutre sur les marchés américains et nous demandons si les
actions américaines justifient une prime significative par rapport au reste du monde.

Earnings revision ratios
o

= Surpondération de PEurope : La baisse des valorisations, la remise en cause de
I'exceptionnalisme américain et le soutien apporté par la dynamique budgétaire nous incitent a 0.3
rester positifs & I'égard de I'Europe. Contrairement aux Etats-Unis, I'Europe bénéficie d'un
surcroit de dépenses budgétaires sans subir les mémes pressions sur les rendements. En raison -0,4
de sa relative résistance économique, nous continuons de privilégier le Sud de I'Europe par

rapport au Nord. -0,5

= Nous surpondérons les marchés émergents : Malgré les droits de douane, nous considérons
gue le rebond en Chine est cette fois-ci mieux soutenu par les fondamentaux, en particulier dans
le secteur technologique apres les avancées observées dans le domaine de I'lA. Nous sommes
également favorables vis-a-vis de I'Inde, qui devrait bénéficier d'une croissance structurelle, ainsi
que de la Corée. s S e EUrOpE UK

mai-23
juin-23
juil-23
aolt-23
sept-23
oct-23
nov-23
déc-23
janv-24
févr-24
mars-24
avr-24
mai-24
juin-24
juil-24
ao(t-24
sept-24
oct-24
nov-24
déc-24
janv-25
févr-25
mars-25
avr-25
mai-25

Japan == China India Korea

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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. Source du graphique : Fidelity International, LSEG Workspace, juin 2025.
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Crédit

_-_ Les obligations d'entreprises émergentes et la dette souverains HY

apparaissent relativement moins chéres que I'lG américain d’un point
de vue historique

Crédit
Investment Grade o
High Yield ]
Dette émergente > °

Opinions clés

= Sous-pondération des obligations investment grade, compte tenu de
I'étroitesse des spreads. Nous sommes davantage positifs sur la dette
émergente mais neutres sur le high yield.

= Nous repassons a « surpondérer » sur la dette émergente : La dette
émergente en devise forte pourrait bénéficier de la faiblesse du dollar, tandis
que le HY devrait profiter des solides fondamentaux des obligations
d’entreprises.

10th and 90th percentile OAS since 2016 (bps)

800

700

600

500

400

300

200

100

Global IG (GOBC)  US IG (COAO) USHY (HOAO) EM Sov IG EM Sov HY
(EMGB&USD IG)  (EMGB&USD HY)

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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. Source du graphique : Fidelity International, Bloomberg, juin 2025.
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Emprunts d’Etat

s e dollar s'est déprécié malgré la hausse des rendements. Les

Emprunts d’Etat rendements réels restent élevés et offrent donc de la valeur.
Bons du Trésor américain

, 115 3
Taux européen core (Bunds)
Gilts britanniques < 2,5
Emprunts d’Etat japonais 110
Obligations indexées sur l'inflation (TIPS < I’y\ 2
américains)
105 H' I / 1,5
Opinions clés N W 1
= Positifs sur les Bunds : Nous maintenons une légére surpondération des Bunds, 100
I'Allemagne subissant la pression déflationniste de la Chine 0,5
= Utilisation des JGB comme source de financement : La Banque du Japon suit un cycle
différent de celui des autres banques centrales des pays développés. Nous continuons a 95 0
utiliser les JGB comme source de financement, le cas échéant, tout en étant conscients que
les positions vendeuses peuvent étre risquées en période d'aversion accrue pour le risque. 05
i Y,
= Nous passons a neutres sur les Gilts :Les Gilts offrent toujours une valeur décente, mais 90 J
les inquiétudes budgétaires sont importantes (bien qu'elles ne soient pas propres au 1
Royaume-Uni).
= Nous restons neutres a I’égard des bons du Trésor américain et repassons a neutres 85 15

sur les TIPS américains : Les bons du Trésor américains semblent correctement valorisés,
mais les inquiétudes concernant les déficits persistent. La soutenabilité budgétaire reste un
sujet majeur. ——Dollar Index Spot (LHS) ~ ——US 10yr Treasury Real Yields

janv 21 juil 21 janv 22 juil 22 janv 23 juil 23 janv 24 juil 24 janv 25

Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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. Source du graphique : Bloomberg, avril 2025.
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Liquidites / devises
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encore sous-évalué par rapport aux moyennes historiques.

Liquidités

Dollar américain

Euro

Yen japonais

Livre sterling > [

Devises des marchés émergents > [

Opinions clés

Nous restons sous-pondérés sur le dollar américain : Le dollar est cher, les Etats-
Unis souffrent d’'un double déficit et pourraient subir une possible dédollarisation du fait
de l'incertitude entourant la politique de la nouvelle administration.

Nous continuons de surpondérer l'euro et le yen Nous maintenons notre
surpondération de l'euro et avons commencé a tirer profit du retour des flux et de
l'augmentation des couvertures. Nous continuons également de surpondérer le yen dont
la valorisation nous semble attractive et qui pourrait servir de valeur refuge dans un
contexte de forte volatilité.

Nous relevons notre vue sur la livre sterling a neutre : Une Banque d'Angleterre plus
restrictive que prévu, de meilleures données réelles et l'accord commercial entre les
Etats-Unis et le Royaume-Uni militent pour mettre fin & notre sous-pondération.

Nous passons légérement surpondérés sur les devises émergentes : La
dépréciation du dollar profite aux marchés émergents et la désescalade de la guerre
commerciale est favorable en raison de I'atténuation des risques extrémes.
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Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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. Source du graphique : Fidelity International, Bloomberg, juin 2025.
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Autres opinions en matiere d’allocation d’actifs tactique

Les anticipations d'inflation au Brésil sont a un tournant. Les taux reels

" Position longue sur les emprunts d'Etat neo-zélandais : La  regtent élevés, ce qui rend les emprunts d'Etat attractifs.
Nouvelle-Zélande a mené une politique monétaire rigoureuse afin de

réduire une inflation élevée. L'inflation est désormais maitrisée, tandis 20
que la croissance et le marché du travail sont devenus trés atones. La

banque centrale pourrait étre amenée a procéder a des baisses de taux

plus importantes que prévu. Les rendements néo-zélandais sont 15
globalement les plus élevés des marchés développés, malgré une
croissance faible et une situation budgétaire trés solide, ce qui procure

un portage attractif en attendant la prochaine grande baisse des taux 10
longs a I'échelle mondiale.

= Position longue sur le secteur de la défense : Nous sommes toujours

. . . 5
convaincus par la hausse structurelle des dépenses de défense, en
particulier en Europe. Le repli qui a suivi le « jour de la libération » offre
un point d'entrée intéressant, les dépenses de défense étant par nature 0

peu sensibles aux droits de douane.

= Position longue sur les emprunts d’Etat brésiliens : Les valorisations
sont trés attractives et les taux réels restent élevés. La banque centrale -5
conserve une posture restrictive, ce qui devrait protéger la monnaie. Les
anticipations d'inflation sont a un point de bascule : elles ont cessé

d'augmenter et commencent tout juste a reculer. -10
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Source : Fidelity International, au 2 juin 2025. 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. Source du graphique : Fidelity International, Bloomberg, juin 2025.
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Informations importantes

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 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
31/05/2025 - Chiffres non audités. 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.

ISG5871 - PM 3766

1 KA Fidelity




	Slide 1
	Slide 2: Informations sur les risques
	Slide 3: Synthèse
	Slide 4: Vue d’ensemble
	Slide 5: Indicateurs de cycle
	Slide 6: Thèmes macroéconomiques mondiaux
	Slide 7: Synthèse des opinions en matière d’allocation d’actifs tactique
	Slide 8: Idées d’investissement par option stratégique
	Slide 9: Actions
	Slide 10: Crédit
	Slide 11: Emprunts d’État
	Slide 12: Liquidités / devises
	Slide 13: Autres opinions en matière d’allocation d’actifs tactique
	Slide 14: Informations importantes

