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Fidelity Funds (la « Société ») est une Société d'Investissement & Capital Variable (« SICAV ») constituée sous cette forme au Luxembourg. Elle est
organisée comme une société & compartiments multiples dont les actifs sont conservés dans des fonds distincts (les « Compartiments »). Chaque
Compartiment constitue un portefeuille distinct de titres et de divers actifs, géré conformément & des objectifs d‘investissement spécifiques. Des
Catégories d’Actions séparées de la Société (les « Actions ») sont émises pour chaque Compartiment. Chaque Compartiment offre I'opportunité
d’investir dans des groupes de titres, gérés par des professionnels, émis dans des régions géographiques et des devises différentes, avec pour objectif
d’investissement la croissance du capital, les revenus ou un équilibre entre la croissance du capital et les revenus.

La vente des Actions est autorisée dans plusieurs juridictions. Les Actions peuvent étre admises & la cote officielle du Marché Euro MTF de la Bourse
du Luxembourg. Toutefois, les Actions des Compartiments réservés et des Compartiments Institutionnels Réservés n'y sont pas cotées actuellement.
Des informations complémentaires sur les cotations en bourse peuvent étre consultées sur https://www.bourse.lu/official-list ou obtenues sur demande
aupres de la Société de gestion.

Le Conseil d’administration de la Société (le « Conseil ») soumet son Rapport et les Comptes audités pour |'exercice annuel clos le 30 avril 2024.

Les Comptes audités sont présentés dans les pages 155 & 735 de ce Rapport annuel. Les résultats de I'exercice sont présentés dans I'Etat des
opérations et des variations de |'actif net, pages 618 & 643. Les informations sur les dividendes des différents Compartiments sont exposées en détail
dans les pages 690 a 724.

Un exemplaire du Rapport annuel est disponible sur le site Internet de Fidelity. Une copie papier du Rapport annuel est disponible sur demande
aupres des sociétés enregistrées comme distributeurs ou aupres du siége social de la Société.

Les chiffres comparatifs de I'année précédente sont présentés dans le Rapport annuel de la Société de |'exercice clos le 30 avril 2023.

Pendant I'exercice annuel, la Société a conduit les activités normales d'une société d’investissement a capital variable. Le Rapport du Gérant de
Portefeville qui suit fournit un apercu de la performance. Au 30 avril 2024, le nombre d'Actionnaires inscrits dans les registres dépassait 10 931 &
I'échelle internationale. Cependant, le nombre total d‘investisseurs de la Société est bien plus important que le nombre d'Actionnaires inscrits du fait
que certains Actionnaires inscrits peuvent représenter les participations de nombreux clients sous-jacents. Au 30 avril 2024, les actifs sous gestion
dépassaient 138 milliards d’USD.

Les Administrateurs peuvent, de temps a autre, fermer des Compartiments. lls peuvent également lancer des Compartiments supplémentaires qui
présentent des objectifs d'investissement différents, & condition d‘obtenir I'approbation de la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(« CSSF »).

A la fin de I'exercice annuel, la Société comptait 132 Compartiments actifs.

Des informations détaillées concernant les modifications de la gamme de Compartiments effectuées au cours de I'exercice annuel sont données dans
les pages 677 & 735 des Annexes aux Comptes.

La liste des Administrateurs de la Société en exercice au 30 avril 2024 figure & la page 5. Le Conseil considére que sept des neuf Administrateurs en
exercice au 30 avril 2024 sont des Administrateurs non exécutifs et que trois d’entre eux sont indépendants du Gérant de Portefeuille et libres de tout
autre lien qui pourrait influencer leur jugement de facon significative dans I'exercice de leur mandat.

Au cours de |'exercice clos le 30 avril 2024, le changement suivant a eu lieu au sein du Conseil :

Glen Moreno a démissionné le 31 décembre 2023.

En tant que Société de gestion, FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. (« FIMLUX ») est chargée des fonctions de gestion des investissements,
d’administration et de distribution de la Société. FIMLUX peut déléguer tout ou partie de ces fonctions & des tiers, sous réserve de conserver un contréle
et une supervision d’ensemble. FIMLUX a, avec I'accord de la Société, délégué les fonctions de gestion des investissements & FIL Fund Management
Limited (« FFML ») et les fonctions liées & la distribution & FIL Distributors (« FID »).

FIMLUX fournit également des services d la Société dans le cadre de la tenue des comptes de la Société, de la répartition des dividendes et du calcul
de la Valeur Liquidative des actions de chaque Compartiment a chaque Date d’évaluation.

Pour chaque exercice financier annuel, FIMLUX est chargé de produire le Rapport et les Comptes annuels de la Société qui, au titre des principes
généraux, doivent donner une image fidéle et vraie des activités de la Société. Conformément & ces mémes principes, FIMLUX est responsable de :

® choisir les regles comptables appropriées et de les appliquer de facon réguliere ;

® préparer le Rapport et les Comptes annuels sur une base continue ;

® conserver des registres comptables appropriés qui doivent indiquer, en permanence, la situation financiére de la Société ; et
[ ]

respecter la Loi luxembourgeoise modifiée du 10 ao0t 1915 sur les sociétés commerciales et la Loi luxembourgeoise modifiée du
17 décembre 2010 sur les organismes de placement collectif.



Les Dirigeants nommés par FIMLUX au 30 avril 2024 figuraient & la page 5.

Les Dirigeants sont chargés de vérifier que FFML et FID assurent les fonctions qui leur sont déléguées en respect du droit luxembourgeois, des Statuts
de la Société et du Prospectus en vigueur. lIs doivent également s’assurer que les téiches administratives sont effectuées par la Société de gestion en
respect du droit luxembourgeois, des Statuts de la Société et du Prospectus en vigueur. Les Dirigeants contrélent notamment le respect des limites
d’investissement de la Société et supervisent I'application, par le Gérant de Portefeuille en poste, de la politique d'investissement de chaque
Compartiment.

Chaque trimestre, la Société de gestion et/ou les Dirigeants fournissent un rapport au Conseil. En outre, les Dirigeants informent immédiatement la
Société de gestion et le Conseil de toute action du Gérant de Portefeuille, du Distributeur général ou de la Société de gestion (dans le cadre de ses
fonctions administratives) qui aura une incidence défavorable.

FFML fournit des services quotidiens de gestion des investissements & la Société, sous la supervision et le contréle du Conseil et de FIMLUX. FFML est
autorisée a agir pour le compte de la Société et & sélectionner les agents, courtiers et négociateurs par l'intermédiaire desquels elle exécute les
transactions, et elle doit fournir au Conseil et & FIMLUX tous les rapports que ces derniers peuvent exiger.

FFML peut recevoir des conseils en investissements, et agir en s’appuyant sur ces conseils, de la part de toute société appartenant & la société de
portefeuille FIL Limited (« FIL »), y compris les sociétés affiliées a FFML, et elle peut exécuter, réaliser des transactions ou accomplir ses fonctions,
taches et obligations de toute autre maniere avec ou par l'intermédiaire d'une des sociétés Fidelity. FFML reste responsable de I'exécution correcte
par ces sociétés des responsabilités qui leur sont assignées.

Les fonctions du Gérant de Portefeuille comprennent la conception, la mise en place et la maintenance des contréles et des procédures nécessaires
pour gérer les actifs de la Société et pour gérer correctement ses activités. Ces fonctions s'étendent & la gestion des risques et aux contrdles liés au
fonctionnement et a la conformité. En outre, la Société et FIMLUX ont nommé FIL pour fournir des services en rapport avec les investissements des
Compartiments, tels que des évaluations, des statistiques, des services techniques, des rapports et autres types d’assistance.

Le Conseil d’Administration applique une structure claire et transparente pour la gouvernance d’entreprise relative & la gestion des affaires de la
Société.

1. Le Conseil a adopté les principes de bonne gouvernance définis dans le Code de conduite ALFI (Association Luxembourgeoise des Fonds
d’Investissement), mis & jour et republié en 2022. Le Conseil considére que la Société a respecté ce Code & tous les égards importants tout au long
de I'exercice financier annuel clos le 30 avril 2024.

2. Des accords contractuels ont été établis pour régir les relations qui existent entre FIMLUX, FFML, FID et FIL ou les prestataires tiers de la Société.
3. Les Administrateurs prennent des décisions dans le meilleur intérét de la Société et de ses Actionnaires et s’abstiennent de participer & des
délibérations ou & des décisions qui pourraient étre & l'origine de conflits d'intéréts entre leurs biens propres et ceux de la Société et de ses
Actionnaires.

4. Le Conseil se réunit au moins quatre fois par an. Le Conseil exige et recoit des rapports des Dirigeants, de FIMLUX, FFML et FID sur les différentes
activités, y compris les mesures de controle de conformité et les procédures de gestion des risques mises en ceuvre par les sociétés FIL concernées.
Les représentants principaux de FIMLUX, FFML et FID participent & des réunions sur convocation, pour répondre aux questions du Conseil
d’Administration sur les rapports qu'ils lui fournissent.

5. Dans le cadre du contrdle interne, tous les employés du Groupe FIL sont soumis au Code de conduite et aux directives qui lui sont associées, qui,
entre autres choses, énoncent les procédures & suivre pour les opérations sur titres pour leur compte personnel. Le Conseil recoit régulierement des
rapports de la part de Ethics Office on Employee Personal Trading de FIL pour garantir que tout conflit d'intéréts entre les opérations réalisées par
les employés du Groupe FIL pour leur propre compte et les intéréts de la Société soit traité de maniere appropriée.

6. La nomination de nouveaux Administrateurs est prise en considération par le Conseil et doit étre avalisée par la CSSF puis par les Actionnaires
lors d'un vote de I'’Assemblée générale annuelle. Le niveau des honoraires des Administrateurs est soumis & I'approbation des Actionnaires,
conformément aux Statuts de la Société. Les Administrateurs employés par FIL, ses filiales, la société de portefeuille de FIL ou ses filiales ont renoncé
a leur commission pour I'exercice annuel clos le 30 avril 2024. La rémunération des Administrateurs qui n‘ont pas renoncé & leur commission pour
I'exercice annuel clos le 30 avril 2024 représentait la somme totale de 456 790 USD, soumise & I'approbation des Actionnaires, comme indiqué a la
page 685 de ce Rapport annuel. A titre comparatif, cette rémunération équivaut & 424 147 EUR.

7. Les Administrateurs se sont engagés a tenir les Actionnaires informés des questions en rapport avec leurs investissements et & traiter tous les
Actionnaires de maniere équitable. FIL est responsable de la tenue et de I'intégrité des informations relatives & la Société, divulguées sur le site
Internet de Fidelity. FIMLUX est responsable de la précision des traductions des documents qui peuvent étre mis & la disposition des investisseurs
dans une autre langue que I'anglais. Les Administrateurs examinent, et s'ils le jugent approprié, approuvent les Comptes qui leur sont présentés en
langue anglaise pendant les réunions concernées du Conseil.
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VIl Informations complémentaires

Vote par procuration

FFML a pour politique de proposer des Actions pourvues d’un droit de vote quand cela est possible, & moins que la perte de liquidités résultant d’un
blocage des Actions ne soit jugée plus lourde que les bénéfices prévus. Le vote est réalisé en accord avec les directives écrites applicables au vote
par procuration, utilisées par le Groupe FIL, dont FFML fait partie, et prend en compte les pratiques dominantes sur un marché local. Le Conseil de la
Société de gestion étudie et adopte la politique, I'activité et les directives de vote par procuration, une fois par an. Les principes de propriété de FIL,
qui résument les engagements de FIL aupres des entreprises dans lesquelles les Compartiments de la Société ont investi, peuvent étre consultés dans
la section Gouvernance d’entreprise du site Internet de FIL (https://www.fidelityinternational.com).

Commissions et transactions croisées

Dans le cadre de son travail pour le compte de la Société et d'autres clients, FFML utilise des services de recherche supplémentaires qui sont fournis
par des courtiers par l'intermédiaire desquels le Gérant de Portefeuille exécute des transactions pour le compte de la Société et de ses autres clients.
Toutes les commissions payées par la Société et autres clients sur les transactions réalisées avec les courtiers représentent uniquement les codts
d’exécution de ces transactions. Tous les services de recherche supplémentaires auxquels le Gérant de Portefeuille a eu recours sont évalués et payés
séparément des services d'exécution et autres relations avec les courtiers conformément aux reglements sur les mesures incitatives.

La Société participe au programme interfonds du Gérant de Portefeuille qui permet parfois aux négociateurs de FIL d‘identifier des situations dans
lesquelles un compte ou un Compartiment géré par FIL achéte un titre vendu par un autre compte ou Compartiment. Si un négociateur peut confirmer
qu'il serait dans I'intérét des deux comptes d’exécuter une transaction entre eux au lieu d'utiliser le marché, alors une transaction interfonds est
exécutée. Le montant de ces transactions, au cours de I'exercice annuel considéré, s'élevait a 244 906 049 USD.

Investisseurs suisses

Les investisseurs suisses sont informés que, a I'exception des Compartiments Asia Pacific Multi Asset Growth & Income Fund, Greater China Fund I,
Sustainable Asia Equity Il Fund, Institutional European Larger Companies Fund, Multi Asset Target Income 2024 Fund, et des Compartiments Institutional
Target Fund, la distribution des Compartiments actuels de la Société a été autorisée dans leur pays par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers.

IX Agenda de I'Assemblée générale annuelle

Le Conseil d'administration propose que les résolutions ci-dessous soient soumises & I'approbation des Actionnaires lors de I'Assemblée générale
annuelle de la Société qui aura lieu le 3 octobre 2024 & midi :

® présentation du Rapport du Conseil d’Administration ;

® présentation du Rapport d’audit ;

e approbation de I'Etat de I'actif net et de I'Etat des opérations et des variations de I'actif net pour I'exercice annuel clos le 30 avril 2024 ;
® quitus du Conseil d’Administration ;

® ¢lection/réélection des Administrateurs ;

® approbation de la rémunération des Administrateurs ;

® réélection du Réviseur d’entreprises externe ;

® approbation du paiement des dividendes ; et

® prise en compte de toute autre affaire qui sera présentée dans les formes & I'Assemblée générale annuelle conformément aux Statuts.
CONSEIL D'ADMINISTRATION
FIDELITY FUNDS

30 juillet 2024

Ce Rapport annuel de la Société ne constitue pas une offre d’Actions. Les Actions sont offertes sur la base des informations contenues dans le
Prospectus en vigueur (et dans les documents qui y sont mentionnés) ainsi que dans le dernier Rapport annuel de la Société et dans tout Rapport
semestriel publié aprés ce dernier. Des exemplaires du Prospectus en vigueur, des derniers Rapports annuel et semestriel et des rapports sur les
modifications du portefeuille de la Société sont disponibles gratuitement au siege social de la Société ou auprés de toutes les sociétés enregistrées
comme distributeurs de la Société ou, pour les investisseurs en Suisse, aupres du représentant de la Société dans ce pays.

FIL Investments International, le distributeur de la Société au Royaume-Uni, agréé et régi au Royaume-Uni par la Financial Conduct Authority,
a autorisé la diffusion de ce Rapport annuel au Royaume-Uni.


https://www.fidelityinternational.com/

Fidelity
Funds

Anouk Agnes **
Administratrice
Grand-Duché de Luxembourg

Didier Cherpitel *
Administrateur
Suisse

Administrateurs et Dirigeants

Conseil d'Administration de Fidelity
Funds au 30 avril 2024

Jeffrey Lagarce *
Président du Conseil d’Administration
E-U.

Yousef A. Al-Awadi, K.B.E.*

Administrateur
Koweit

Carine Feipel **
Administratrice
Grand-Duché de Luxembourg

Jon Skillman”™*

Administrateur
Grand-Duché de Luxembourg

FIL (Luxembourg) S.A.
Administrateur social
Grand-Duché de Luxembourg
Représenté par Nishith Gandhi

Romain Boscher
Administrateur
France

Mme Anne Richards
Administratrice
Royaume-Uni

Conseil d’Administration de FIL Investment Management (Luxembourg) S.A.

Romain Boscher »

Administrateur
France

Eliza Dungworth
Administratrice
Grand-Duché de Luxembourg

Florence Alexandre
Dirigeante
Grand-Duché de Luxembourg

Corinne Lamesch
Dirigeante
Grand-Duché de Luxembourg

~ Administrateur non exécutif
* Considéré indépendant par le Conseil

(la « Société de gestion »)

Sera Sadrettin-Perry
Administratrice
Royaume-Uni

Dirigeants de la Société de gestion

Karin Winklbaver
Dirigeante
Grand-Duché de Luxembourg

Christopher Brealey
Président du Conseil d’Administration
Grand-Duché de Luxembourg

Jon Skillman ™*
Administrateur
Grand-Duché de Luxembourg

Stephan von Bismarck
Dirigeant
Royaume-Uni

Paul Witham
Dirigeant
Grand-Duché de Luxembourg



Fidelity ) _
Funds Rapport du Gérant de Portefeuille*

Marchés des actions

Les actions internationales ont progressé au cours de la période de 12 mois close en avril 2024. Au cours du premier semestre de I'exercice, les marchés
des actions ont dégagé une performance modeste car l'inflation s’est apaisée, tout en restant supérieure aux niveaux cibles, ce qui a incité les grandes
banques centrales a poursuivre les hausses des taux d’intérét. Les craintes concernant le plafond de la dette publique et la baisse de notation de la
créance gouvernementale des Etats-Unis ainsi que les tensions géopolitiques au Moyen-Orient ont également pesé sur la confiance. Néanmoins, les
actions ont fortement rebondi pendant la seconde partie de I'exercice car les banques centrales des grands marchés développés n‘ont pas modifié
leurs taux directeurs. En outre, la solidité des bénéfices des sociétés, la résilience des données économiques et I'apaisement des pressions inflationnistes
ont suggéré un atterrissage en douceur et permis d’espérer une baisse des taux d‘intérét en 2024.
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Dans ce contexte mondial, les actions des Etats-Unis et du Japon ont enregistré la meilleure progression. Les marchés émergents ont également terminé
en hausse, mais ils ont été distancés par les pays développés en raison d’une croissance économique chinoise atone. Au niveau sectoriel, les technologies
de l'information (Tl) et les télécommunications ont nettement avancé gréice a la confiance que suscite I'intelligence artificielle (1A).

Les actions européennes se sont redressées méme si elles ont été affectées par une certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des
niveaux élevés des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre
d’un ralentissement de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes ont été soutenues par les excellentes données concernant
I'économie et les sociétés, ainsi que par plusieurs signaux favorables des grandes banques centrales. En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations
selon lesquelles les banques centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que prévu étant donné la croissance solide et
I'inflation persistante. Alors que la Banque centrale européenne (BCE) a maintenu ses taux d’intérét aux plafonds record lors de sa réunion d’avril, elle
a déclaré que I'assouplissement de sa politique monétaire ne pourrait se faire qu'avec une baisse continue de l'inflation vers son taux cible de 2 %.

D’apres la présidente de la BCE, Christine Lagarde, les décisions futures de la banque dépendront des données et non d’'une trajectoire prédéterminée
des taux.

Les actions britanniques ont progressé en dépit d'une série de difficultés, notamment des craintes de récession persistantes et un durcissement de la
politique monétaire. Les événements géopolitiques ont également occupé le devant de la scéne, aprés I'escalade du conflit entre Israél et la Palestine
déclenché en octobre. Parallelement, le R-U. a enregistré I'une des inflations les plus élevées du monde développé, forcant la Banque d’Angleterre &
augmenter fortement ses taux & 5,25 %, et poussant les taux d’emprunt & des niveaux similaires & 2008. Toutefois, vers la fin du mois d'octobre, le discours
du marché a brutalement changé d’orientation. Gréice & un ralentissement des pressions inflationnistes, la Banque d’Angleterre n'a pas modifié ses taux
d'intérét lors de ses derniéres réunions, aprés 14 hausses de taux successives. En conséquence, les investisseurs ont pensé que le cycle de hausses des
taux d’intérét était proche de son pic tandis que des données favorables ont suggéré un atterrissage en douceur, ce qui a supporté les actions. Ce
sentiment a encore pris de I'ampleur en mars, lorsque le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Andrew Bailey, a insinué que la progression de
I'économie britannique allait bientét permettre & la banque centrale de commencer & baisser ses taux d’intérét.

Au cours de I'exercice, les actions américaines ont progressé. Au début de I'exercice, la prudence était de mise en raison des craintes concernant le
plafond de la dette publique. Toutefois, le probleme a été résolu au mois de juin, lorsque le Sénat américain a approuvé une loi pour éviter un défaut
de la créance du gouvernement fédéral. La flambée des prix du pétrole, I'augmentation des rendements obligataires et le risque d'une paralysie du
gouvernement ont entrainé une liquidation vers la fin du troisieme trimestre. En novembre, les marchés ont fortement rebondi gréce aux baisses de taux
anticipées en 2024 étant donné que les banques centrales semblaient avoir atteint le point culminant de leurs cycles de durcissement des taux d’intérét.
L'année 2024 a mal commencé car les actions technologiques des « sept magnifiques » (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Meta, Tesla et Amazon) ont
glissé apres avoir dégagé une excellente performance au quatrieme trimestre. Néanmoins, des espoirs de baisse des taux et un excellent démarrage
de la saison de publication des gains ont porté les marchés & des plafonds record vers la fin du premier trimestre 2024. En avril, une faiblesse est
revenue sur les marchés lorsque I'indice des prix & la consommation (IPC) a encore grimpé pour atteindre un taux annuel de 3,5 %.

* Les informations mentionnées dans ce Rapport concernent les résultats passés et ne sont pas nécessairement une indication de performance future.
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Les actions japonaises ont progressé car les achats prolongés des investisseurs étrangers ont poussé le cours des actions vers le haut. Les acteurs du
marché ont particulierement apprécié le flux constant de développements liés & la gouvernance d’entreprise, déclenchés par les réformes de la bourse
de Tokyo, et les bénéfices largement positifs dans I'ensemble du pays. En mars, la Banque du Japon a annoncé qu’elle mettait fin & sa politique de taux
d’intérét négatifs et qu’elle levait le contréle de la courbe de rendement des taux. Il s‘agissait de la premiere décision de durcissement de la politique
monétaire au Japon depuis prés de deux décennies. A partir de maintenant, les taux d'intérét & court terme représenteront le principal instrument
politique de la Banque du Japon, qui cherchera a les maintenir dans la fourchette de 0 a 0,1 %. La fin des mesures d'assouplissement inédites a été
interprétée comme une orientation positive et le yen s’est déprécié par la suite pour atteindre son plus bas niveau des 34 dernieres années face au
dollar US. Au cours de I'exercice, les actions de valeur ont devancé les titres de croissance.

Les actions de la région Pacifique (hors Japon) ont progressé. L'exercice a démarré sur une note positive dans I'attente d'un soutien politique de la part
de la Chine. Toutefois, la publication de données macroéconomiques en demi-teinte et les nouvelles tensions sur les secteurs chinois de la finance et de
I'immobilier ont plafonné les gains pendant la derniere partie de I'exercice. Dans un tel climat, les actions chinoises et hongkongaises ont glissé. Les
marchés orientés sur les Tl et exposés aux Etats-Unis, notamment les actions taiwanaises et sud-coréennes, ont progressé grdce & I'optimisme que suscite
la demande de mémoire liée & I'lA. En Inde, une forte croissance économique a encore soutenu les actions du pays. Les actions australiennes ont
également enregistré une performance solide.

Les marchés émergents ont progressé au cours d'une période volatile. La confiance a évolué en dents de scie alors que les marchés du monde entier
étaient confrontés & une inflation élevée dans les pays développés, ainsi qu’au calendrier des baisses de taux d'intérét, aux tensions géopolitiques et
au rythme de la reprise économique en Chine. Ces derniers mois, des tendances économiques encourageantes, comme un recul des pressions liées &
une récession aux Etats-Unis et une montée des prix des matiéres premiéres, ont soutenu les marchés. Les actions chinoises ont généré les meilleurs
gains, soutenues par les excellents chiffres du PIB du premier trimestre, la solidité des gains des sociétés et I'optimisme soulevé par la politique de
soutien. Dans un tel climat, toutes les régions ont généré des rendements positifs, & commencer par I'Amérique latine suivie par I'’Asie émergente, I'Europe
émergente, le Moyen-Orient et I'Afrique.

Gains prévisionnels en hausse, mais perspectives prudentes a I'égard de la Chine.
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Source : IBES, LSEG DataStream, 30/04/2024. Données pour les indices MSCI

Les gains du premier trimestre 2024 ont été meilleurs que prévu, ce qui est important au vu de I'expansion du multiple que nous avons constatée au
niveau des actions. Nous avons besoin qu’une croissance continue des gains justifie les valorisations, en particulier celles des actions cycliques. Aux
Etats-Unis, les résultats des gains du premier trimestre ont été favorables, avec une amélioration de la croissance des gains annuelle et des prévisions
par rapport & la faiblesse antérieure. En Europe, méme si les attentes étaient faibles, les résultats & la hausse jusqu’a présent ont surpris ; les bénéfices
annuels ont toutefois chuté sur une base annuelle. Dans I'ensemble, les taux d’intérét ont probablement atteint un pic sur la plupart des marchés
développés, et les actions a dividendes de qualité ont excellé sur le plan historique dans des environnements de chute des intéréts. La tendance est
également aux politiques favorables aux actionnaires dans les pays asiatiques comme le Japon, la Corée du Sud et la Chine, tous ces facteurs incitant
les sociétés a augmenter les dividendes versés. Les actions japonaises ont également profité de la faiblesse du yen.

Marchés obligataires

Les marchés mondiaux des titres & revenu fixe ont généré des rendements mitigés. La tourmente financiére s'est apparemment calmée au début de
I'exercice et la volatilité s'est estompée. Toutefois, cette accalmie a été de courte durée car la confiance a été affectée par les risques géopolitiques. En
outre, les données économiques solides et les chiffres d'une inflation persistante ont incité les investisseurs & anticiper des taux d‘intérét plus élevés
pendant plus longtemps, ce qui a entrainé une liquidation des obligations souveraines. Vers la fin de I'année 2023, les obligations mondiales ont
fortement rebondi face & la possibilité que les banques centrales du monde entier commencent a baisser les taux d‘intérét. Lannée 2024 a démarré
favorablement, mais la confiance a changé vers la fin de I'exercice, car les investisseurs ont réalisé qu'ils étaient peut-étre trop optimistes quant & une
baisse des taux d’intérét de la Réserve fédérale américaine (la Fed) en mars. Dans I'ensemble, les banques centrales ont maintenu leurs taux d’intérét
& des plafonds historiques, et les rendements ont grimpé. Dans I'univers du crédit d’entreprise, les spreads de crédit se sont resserrés de maniere
générale, les obligations & haut rendement devancant les titres « investment grade ».
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Inflation toujours supérieure a I'objectif des banques centrales.
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Notre scénario de référence est toujours en faveur d'un atterrissage en douceur de |'économie, mais depuis janvier 2024, la probabilité d'un scénario
sans atterrissage est de plus en plus crédible. Cette idée devrait dominer I'activité des marchés alors que la « guerre des scénarios » s'intensifie et que
la Fed américaine change rapidement de communication. La possibilité d'une dynamique sans atterrissage, qui a persisté tout au long de I'année 2024,
s'est transformée peu & peu en une hausse en raison des données d’activité solides et de l'inflation persistante, qui a encore dépassé les prévisions.
Aprés la fin de I'exercice annuel, la BCE a entamé son cycle de baisse des taux en juin 2024, et nous pensons que la Banque d’Angleterre suivra plus
tard dans I'année. Toutefois, nous anticipons maintenant que la Fed américaine ne baissera pas ses taux en 2024. En fait, il est trés possible qu'elle
augmente ses taux si la situation actuelle caractérisée par une activité économique robuste et une inflation systématiquement élevée se poursuit. Alors

que les baisses des taux de la Fed américaine sont moins probables, d’autres banques centrales pourraient revoir leurs propres plans de baisse des
taux pour éviter des écarts importants entre leur politique monétaire et celle des Etats-Unis.
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1. Ces Compartiments n‘ont pas été agréés par |'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA) et ne sont donc pas autorisés a la
vente en Suisse.

2. Ces Compartiments fortement exposés sur la Chine ont été fermés du 30 avril au 3 mai 2024 en raison d’une série de jours fériés dans ce pays. Au
cours de cette période, aucune transaction n‘a eu lieu au sein de ces Compartiments et toute Valeur liquidative non officielle publiée a été basée sur
la derniere Valeur liquidative publiée avant leur fermeture. La Valeur Liquidative au 30 avril 2024 qui apparait dans les Comptes est évaluée a la juste
valeur.

3. Ces Compartiments n‘ont pas fait I'objet d'une notification de commercialisation en Allemagne. Leurs Actions ne peuvent donc pas étre proposées
aux investisseurs dans ce pays.

4. Ces Compartiments ne sont pas autorisés par la Securities & Futures Commission (Commission des titres de placement et de marchandises & terme)
de Hong Kong et ne peuvent donc pas étre commercialisés ou faire I'objet d’une offre publique sur ce territoire.

5. Ces Compartiments n‘ont pas été autorisés par la « Finanzmarktaufsicht » (Autorité des marchés de capitaux autrichienne) et ne sont donc pas
autorisés & la vente en Autriche.

6. Ces Compartiments sont autorisés par la Securities and Futures Commission (Commission des titres de placement et de marchandises & terme) de
Hong Kong en vertu du code de la Securities and Futures Commission sur les SICAV et les FCP, mais ils ne sont pas autorisés en vertu du code de la
Securities and Futures Commission sur les fonds de placement immobilier (REIT). Cette autorisation ne constitue pas une recommandation officielle.

7. Ce Compartiment peut investir dans des actions indiennes par le biais d'une filiale mauricienne détenue & 100 %, FIL Investments (Mauritius) Limited.
A la cléture de I'exercice annuel, la filiale mauricienne ne détenait que des liquidités.

8. Ces Compartiments sont considérés comme des Compartiments conformes & |'Article 8 du Reglement de I'UE dit « Sustainable Finance Disclosure »
(« SFDR »). SFDR réfere au Reglement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en
matiere de durabilité dans le secteur des services financiers. Les Compartiments conformes & I'Article 8 cherchent & atteindre leurs objectifs
d’investissement tout en promouvant, entre autres caractéristiques, des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une combinaison de ces
caractéristiques. Des informations concernant les caractéristiques environnementales/sociales des Compartiments visés par I'Article 8 du Reglement
SFDR sont disponibles dans I'annexe & la section non auditée du rapport annuel.

9. Ces Compartiments sont considérés comme des Compartiments visés par |'Article 9 du Reglement SFDR. Les compartiments visés & l'article 9 ont
pour objectif I'investissement durable. Des informations concernant les investissements durables des Compartiments visés par |'Article 9 du Réglement
SFDR sont disponibles dans I'annexe & la section non auditée du rapport annuel.

A la cléture de I'exercice annuel et au sens du Réglement SFDR, les autres Compartiments étaient visés par |'Article 6, ne faisaient pas la promotion
de caractéristiques environnementales et/ou sociales et n‘avaient pas I'investissement durable pour objectif.

Veuvillez noter que tous les pays de distribution n‘ont pas été indiqués dans les notes ci-dessus. Pour connaitre la liste compléte, vevillez consulter
le Prospectus.

Notes relatives aux performances mentionnées dans les Analyses des
Compartiments

Les rendements cumulés sont calculés d’une Valeur Liquidative publiée & I'autre, augmentée du revenu brut réinvesti aux dates ex-dividendes. Pour les
Compartiments auxquels la politique d’ajustement des prix a été appliquée, conformément & I'annexe 2 page 680, les rendements cumulés sont
calculés sur ou & partir du prix ajusté de la Valeur liquidative.

Ce calcul ne tient pas compte des coUts initiaux et représente la performance réelle du Compartiment.
Les performances indiquées dans la colonne « Depuis le lancement » des tableaux sont calculées pour la période allant du début de I'exploitation
jusqu’au 30 avril 2024.

Les performances annualisées constituent une autre maniére de présenter le rendement total d'un Compartiment. Elles supposent un taux de croissance
cumulé stable pendant |'exercice considéré. Elles ne refletent donc pas les performances du Compartiment d’année en année qui fluctuent au cours
des périodes étudiées.

Veuvillez noter que les analyses du Gérant reposent sur la premiere Catégorie d’Actions déclarée de chaque Compartiment. Les performances sont
exprimées dans la devise de dénomination de la Catégorie d’Actions, identifiée par le code ISO indiqué.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 3 134 MILLIONS USD

Analyse du Gestionnaire PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Au cours de l'exercice, les actions américaines ont progressé. Au début de

I'exercice, la prudence était de mise en raison des craintes concernant le plafond Valeur d? )
de la dette publique. Toutefois, le probléme a été résolu au mois de juin, lorsque marché  Actif "ﬂe‘
le Sénat américain a approuvé une loi pour éviter un défaut de la créance du (USD) (%)
gouvernement fédéral. La flambée des prix du pétrole, I'augmentation des Alphabet (A) 156 932 572 5,01
rendements obligataires et le risque d'une paralysie du gouvernement ont Wells Fargo 143 220 722 4,57
entrainé une liquidation vers la fin du troisieme trimestre. Toutefois, les marchés

R X N N . et Elevance Health 124 451 352 3,97
ont fortement rebondi au mois de novembre. La confiance des investisseurs a été
stimulée par les baisses de taux anticipées en 2024 étant donné que les banques Baker Hughes 120 757 967 3,85
centrales semblaient avoir atteint le point culminant de leurs cycles de FedEx 117 927 076 3,76
durcissemgnt des taux d'intérét. Liqnnée 20244 a mal commencé car les actions Berkshire Hathaway (B) 117 653 997 375
technologiques des « sept magnifiques » (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet,
Tesla, Meta Platforms et Amazon) ont glissé aprés avoir dégagé une excellente McKesson 111081 611 3,54
performance au quatrieme trimestre. Néanmoins, des espoirs de baisse des taux Union Pacific 110 577 270 3,53
et un e,xcgllent démarrage de la saison c_ie publicqti_on d_es gains ont porté les Salesforce.com 107 967 941 3,45
marchés a des plafonds record vers la fin du premier trimestre 2024. Dans ce Norfolk Southern 104 931 587 3,35

contexte, tous les secteurs, a |'exception de l'immobilier, ont progressé, les
services de communication, les technologies de l'information et les services
financiers affichant les plus fortes hausses.

Au cours de lexercice, le Compartiment a été devancé par lindice de VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024

comparaison. Le manque d’exposition a Nvidia, Meta Platforms et Amazon a eu

I'impact le plus négatif sur la performance relative car leurs actions ont progressé Actif nuet
gréice aux excellents résultats trimestriels et & I'enthousiasme des investisseurs (%)
pour l'intelligence artificielle (IA). En raison de I'orientation des gestionnaires sur Industries 18,94
la vqlel{r, le Compart[rpent n‘investit pas dans ces sociétés dontllles: vqlorls_cmons Technologies de l'information 15,11
sont cheres. Au quatriéme trimestre 2023, les actions de la société de soins de -
santé Baxter ont brutalement chuté lorsque le médicament anti-diabéte GLP1 de Santé 13,92
la société pharmaceutique européenne Novo Nordisk s'est révélé efficace pour Finance 13,29
traiter l'insuffisance rénale. Le marché a considéré que cette annonce était -
défavorable & Baxter, qui produit des solutions de dialyse pour les patients Consommation courante 12,01
souffrant d'insuffisance rénale. Toutefois, si ce développement peut retarder le Energie 6,87
passage des patients atteints d'insuffisance rénale aux appareils de dialyse, il - —

Services de communication 5,57

est peu probable qu’il en supprime la nécessité. Cété positif, la société de
transport américaine XPO a progressé aprés avoir publié des résultats trimestriels Services publics 4,46
supérieurs aux prévisions consensuelles au mois de février, grGce a une
amélioration des prix et des marges. La surpondération sur McKesson a
également progressé. Au quatriéeme trimestre 2023, la chaine de pharmacies en Consommation non essentielle 2,81
faillite, Rite Aid, a trouvé un accord dans l'affaire judiciaire qui I'opposait a
McKesson. Dans le cadre de cet accord, McKesson continuera & fournir des
médicaments au moins jusqu’a la fin de la procédure de faillite de Rite Aid ; en Fonds de placement ouvert 0,80
échange, Rite Aid veillera & ce que McKesson soit payé avant les autres
créanciers. Le manque d’exposition & Apple a également augmenté la valeur
relative. Ses actions ont glissé lorsque le ministére de la justice américain a
assigné la société en justice pour violation des lois antitrust en raison d'un
monopole présumé sur le « marché des smartphones haut de gamme ».

Matériaux 3,17

Immobilier 1,60

Les gestionnaires se concentrent sur l'investissement dans des sociétés de bonne
qualité qui sont mal valorisées, soit parce que le marché s’en est détourné, soit
parce que la valeur intrinséque de leurs actifs est mal comprise, soit parce que
leur évolution vers la durabilité est sous-estimée. La sélection des actions est au
coeur de leur approche et constitue le principal moteur de risque et de
rendement. Les gestionnaires ont pris position sur le courtier en assurance et en
réassurance AON Plc et sur McCormick & Company, une société spécialisée dans
les produits aromatiques de haute qualité tels que des épices, des
assaisonnements et des arébmes. Les positions dans Cencora et Exelon ont été

vendues.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 16,4 % 22,1 % 419 % 81,2 % 72 % 15220% 26355% 8,6 %
Actions A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 20,3 % 26,1 % 48,8 % 89,9 % 8,3 % 402,6 % 593,0 % 8,3 %
Actions A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 171 % 22,6 % 47,8 % 88,7 % 8,1% 407,9 % 6491 % 9,5 %
Actions A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 191 % 24,8 % 421 % 81,6 % 73 % 184,1 % 330,2 % 6,0 %
Actions A (SGD) (hedged) 12.03.2012 12.03.2012 14,6 % 19,7 % 35,7 % 72,0 % 6,3 % 1785 % 305,9 % 8,8 %
Actions A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 16,4 % 22,1 % 419 % 81,2 % 72 % 2421 % 403,9 % 71%
Actions A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 20,3 % 26,1 % 48,7 % 89,9 % 8,3 % 308,0 % 503,3 % 8,2 %
Actions A-ACC (SEK) 24.02.2015 24.02.2015 24,9 % 30,6 % 56,7 % 1092 % 9,4 % 117,0 % 250,0 % 8,8 %
Actions A-ACC (AUD) (hedged) 30.08.2013 30.08.2013 14,5 % 197 % 295 % 62,5 % 53 % 124,5 % 2323 % 79 %
Actions A-ACC (CZK) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 17,6 % 22,9 % 43,4 % 81,3 % 75 % 102,7 % 201,3 % 7.0 %
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 12.07.2013 12.07.2013 14,2 % 193 % 27,2 % 61,2 % 4,9 % 93,1 % 1822 % 6,3 %

*Indice de comparaison : S&P 500 (Gross) jusqu’au 31 décembre 1998. Depuis cette date, I'indice est S&P 500 (Net).

Indice de comparaison couvert en SGD : S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

Indice de comparaison couvert en AUD : S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

Indice de comparaison couvert en CZK : S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

Indice de comparaison couvert en EUR : S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice de comparaison couvert en HUF : S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

Indice de comparaison couvert en PLN : S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice de comparaison couvert en GBP : S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé 1é* 1é 16* lisé & 16* licd
Actions A-ACC (HUF) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 24,0 % 30,3 % 58,6 % 102,5 % 97 % 137,4 % 255,4 % 8,6 %
Actions A-ACC (PLN) (hedged) 30.09.2013 30.09.2013 17,3 % 222 % 44,5 % 82,1 % 7,6 % 1352 % 254,2 % 8,4 %
B1-Actions ACC (USD) 05.12.2023 05.12.2023 - - - - - 7.3 % 10,7 % -
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 10,9 % 14,1 % -
Actions D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 197 % 26,1% 451 % 899 % 77 % 78,6 % 1829 % 75 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 194 % 26,1% 43,3 % 899 % 75 % 1215 % 2730 % 3,4%
Actions |-ACC (USD) 24.06.2015 24.06.2015 17,6 % 221 % 493 % 81,2 % 8,3 % 839 % 167,6 % 71%
Actions |-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 215 % 261 % 56,7 % 899 % 94 % 789 % 140,9 % 89 %
Actions |-ACC (EUR) (hedged) 08.02.2016 08.02.2016 15,4 % 19,3 % 34,0 % 61,2 % 6,0% 78,3 % 149,0 % 73 %
Actions SR-ACC (USD) 12.06.2015 12.06.2015 16,7 % 221 % 43,3 % 81,2 % 75 % 72,7 % 1695 % 6,3 %
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 193 % 24,8 % 43,6 % 81,6 % 75 % 752 % 1735 % 65%
Actions SR-ACC (SGD) (hedged) 12.06.2015 12.06.2015 14,8 % 19,7 % 372 % 72,0 % 65% 63,6 % 153,0 % 57 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 18,0 % 22,6 % 54,2 % 88,7 % 91 % 190,4 % 308,5 % 1,1%
Actions W-ACC (GBP) (hedged) 23.01.2017 23.01.2017 16,7 % 20,7 % 38,1 % 66,7 % 6,7 % 53,6 % 1148 % 6,1%
Actions Y (USD) 23.05.2014 23.05.2014 175 % 221 % 48,1 % 81,2 % 82 % 1141 % 2015 % 8,0 %
Actions Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 21,3 % 26,1% 55,2 % 89,9 % 92 % 208,1 % 3279 % 1,2 %
Actions Y (EUR) (hedged) 23.05.2014 23.05.2014 152 % 19,3 % 33,0% 612 % 59 % 793 % 1474 % 6,0%
Actions Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 17,4 % 221 % 48,1 % 81,2 % 8,2 % 2278 % 3211% 74 %
Actions Y-ACC (EUR) 13.03.2012 13.03.2012 21,3 % 26,1% 55,2 % 89,9 % 92 % 290,1 % 420,2 % 11,9 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 16.09.2013 16.09.2013 152 % 19,3 % 32,6 % 61,2 % 58 % 103,1 % 1791 % 6,9 %

*Indice de comparaison : S&P 500 (Gross) jusqu’au 31 décembre 1998. Depuis cette date, I'indice est S&P 500 (Net).

Indice de comparaison couvert en SGD : S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

Indice de comparaison couvert en AUD : S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

Indice de comparaison couvert en CZK : S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

Indice de comparaison couvert en EUR : S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice de comparaison couvert en HUF : S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

Indice de comparaison couvert en PLN : S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice de comparaison couvert en GBP : S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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American Growth Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 871 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de l'exercice, les actions américaines ont progressé. Au début de
I'exercice, la prudence était de mise en raison des craintes concernant le plafond
de la dette publique. Toutefois, le probleme a été résolu au mois de juin, lorsque
le Sénat américain a approuvé une loi pour éviter un défaut de la créance du
gouvernement fédéral. La flambée des prix du pétrole, I'augmentation des
rendements obligataires et le risque d'une paralysie du gouvernement ont
entrainé une liquidation vers la fin du troisieme trimestre. Toutefois, les marchés
ont fortement rebondi au mois de novembre. La confiance des investisseurs a été
stimulée par les baisses de taux anticipées en 2024 étant donné que les banques
centrales semblaient avoir atteint le point culminant de leurs cycles de
durcissement des taux d‘intérét. L'année 2024 a mal commencé car les actions
technologiques des « sept magnifiques » (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet,
Tesla, Meta Platforms et Amazon) ont glissé aprés avoir dégagé une excellente
performance au quatrieme trimestre. Néanmoins, des espoirs de baisse des taux
et un excellent démarrage de la saison de publication des gains ont porté les
marchés & des plafonds record vers la fin du premier trimestre 2024. Dans ce
contexte, tous les secteurs, & I'exception de I'immobilier, ont progressé, les
services de communication, les technologies de l'information et les services
financiers affichant les plus fortes hausses.

Au cours de lexercice, le Compartiment a été devancé par lindice de

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) (%)

RenaissanceRe Holdings 29 018 794 3,33
Boston Scientific 28 820 701 3,31
Apple 26 807 606 3,08
AstraZeneca (GB) 26 475 400 3,04
Schlumberger (US) 25 634 759 2,94
Pioneer Natural Resources 25 109 206 2,88
Fiserv 22 867 189 2,62
Spectrum Brands Holdings 22 604 812 2,59
Ingredion 22 501 842 2,58
Agnico Eagle Mines (US) 22 057 031 2,53

VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024

comparaison. La sous-pondération sur Nvidia et Amazon et le manque Actif net
d’exposition & Meta ont diminué la performance relative car ces sociétés ont (%)
profité de I'enthousiasme des investisseurs pour l'intelligence artificielle (IA) et de Finance 18,72
leurs comptes de résultats trimestriels solides. La participation dans la plate- - - -
forme de négociation électronique MarketAxess Holdings a chuté lorsque Technologies de I'information 18,06
I'entreprise a annoncé des volumes de crédit américains décevants pour le mois Santé 17,12
de janvier 2024. La position dans l'opérateur de télécommunications Charter -
Communications a, quant & elle, plongé aprés I'annonce de résultats trimestriels Industries 8,76
bien plus faibles que prévu en février 2024. La sous-pondération sur Apple a, par Consommation non essentielle 8,02
ailleurs, représenté la meilleure contribution aux rendements relatifs. Apple Matéri 784
a révélé une forte demande pour ses iPhones aux Etats-Unis et en Europe ; ) ateriaux ’
toutefois, une faiblesse sur le marché chinois a décu les investisseurs. En mars, Energie 7,25
une amende (?ie_ Ig commission de IUn[on_europgenne (UE) et une procédure Consommation courante 671
antitrust du ministére américain de la justice, présumant un monopole sur le
« marché des smartphones haut de gamme », a affaibli le prix de son action. Fonds de placement ouvert 4,33
Nutanix, le fournisseur de plate-forme Cloud, a également fortement augmenté Services de communication 207
la valeur du portefeuille, car il a publié des résultats trimestriels solides en — :
novembre et revu ses prévisions & la hausse. La participation dans le revendeur Immobilier 1,26
de produits alimentaires naturels et bio, Sprouts Farmers Market, a rebondi aprés
la publication de ses résultats trimestriels en février, avec des bénéfices par
action (BPA) conformes aux attentes.
Au cours de |'exercice, les gestionnaires ont adopté une position dans la société
technologique & tres forte capitalisation Apple. Cette action a accusé une
certaine faiblesse & cause de probléemes réglementaires et d'un tassement des
ventes de I'iPhone. Toutefois, le futur cycle de I'iPhone 16 devrait profiter du grand
nombre de propriétaires de modeles 12/13 en quéte d’'une mise & niveau et de
nouvelles fonctionnalités d'lA. Les gestionnaires ont adopté une position dans le
fabricant de GPU Nvidia. C’est un fournisseur incontournable en matiére de puces
de traitement pour I'lA générative. Cette société profite de son avance sur ses
concurrents dans le domaine des puces, mais également de son logiciel et de
son écosystéme, avec un pouvoir de tarification sur un marché en évolution
structurelle. Les positions dans Horizon Therapeutics et Johnson & Johnson ont été
vendues.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 30.06.1997 07.07.1997 10,5 % 221% 56,9 % 81,2 % 94 % 7738 % 684,6 % 8,4 %
Actions A-ACC (USD) 04.12.2006 04.12.2006 10,5 % 221% 56,9 % 81,2 % 94 % 230,1 % 355,2 % 71 %
Actions A-ACC (EUR) 04.12.2006 04.12.2006 14,2 % 26,1 % 64,5 % 89,9 % 10,5 % 295,5 % 4672 % 82%
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 10.03.2008 10.03.2008 8,6 % 19,3 % 40,8 % 61,2 % 71 % 167,6 % 2771 % 63 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 133 % 26,1 % 58,4 % 89,9 % 9,6 % 91,4 % 273,0 % 28 %
Actions I-ACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 15,3 % 26,1 % 73,0 % 89,9 % 11,6 % 83,4 % 1039 % 12,4 %
Actions W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 121 % 22,6 % 70,3 % 88,7 % 11,2 % 185,2 % 2359 % 12,6 %
Actions W-ACC (GBP) (hedged) 27.02.2019 27.02.2019 11,0 % 20,7 % 52,8 % 66,7 % 8,8 % 58,9 % 75,7 % 94 %
Actions Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 11,4 % 221% 63,7 % 81,2 % 10,4 % 215,9 % 2490 % 11,5 %
Actions Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 11,5 % 221% 63,8 % 81,2 % 10,4 % 2392 % 321,1 % 7.7 %
Actions Y-ACC (EUR) 25.01.2016 25.01.2016 15,2 % 26,1 % 71,6 % 89,9 % 11,4 % 1758 % 2019 % 131 %

*Indice de comparaison : S&P 500 (Gross) jusqu’au 31 décembre 1998. Depuis cette date, I'indice est S&P 500 (Net).

Indice de comparaison couvert en EUR : S&P 500 (Net) Hedged to EUR.
Indice de comparaison couvert en GBP : S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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ASEAN Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 874 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Dans I'Association des nations de I'Asie du Sud-Est (Association of Southeast Asian
Nations - ASEAN), les actions ont terminé la période en baisse. Lintérét des
investisseurs mondiaux s’est porté sur les données macroéconomiques résilientes
des Etats-Unis, ce qui a détourné leur attention vers les marchés riches en
technologie de la région asiatique dans son ensemble. Les actions ASEAN ont
particulierement souffert des performances médiocres enregistrées sur les
marchés indonésien et thailandais. Une dépréciation de la devise nationale par
rapport au dollar US, une croissance trimestrielle du PIB inférieure aux prévisions
et l'incertitude provoquée par la formation du nouveau gouvernement au début
de I'exercice ont pesé sur les marchés thailandais. En conséquence, ils ont compté
parmi les marchés les plus survendus de la région en 2023. Parallelement, les
actions de Singapour ont terminé I'exercice favorablement, largement en ligne
avec les marchés mondiaux et régionaux. Les actions malaisiennes ont
également grimpé dans le cadre de la tendance haussiere des prix du pétrole
et de I'enthousiasme envers les chaines d’'approvisionnement axées sur les
secteurs des services de fabrication manufacturiére de produits technologiques
et électroniques.

Au cours de l'exercice, le Compartiment a devancé l'indice de comparaison.
La sélection des titres en Indonésie et aux Philippines a fortement augmenté la

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) (%)

DBS Group Holdings 87 182 036 9,97
United Overseas Bank (L) 57 363 769 6,56
Bank Central Asia 52 049 854 5,95
Oversea-Chinese Banking (L) 44 789 965 5,12
Sea ADR 33 936 635 3,88
Bank Mandiri Persero 32 237 953 3,69
CP ALL (F) 29 361742 3,36
Bank Rakyat Indonesia Persero 25 940 208 2,97
Metropolitan Bank & Trust 18 079 894 2,07
Bangkok Dusit Medical Services (F) 17 149 513 1,96

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024

valeur du portefeville. La construction solide du portefeuille a été évidente Actif nﬂet
pendant I'exercice annuel considéré car les rendements relatifs ont découlé de (%)
I'évitement des actions cheres qui n'étaient pas soutenues par les fondamentaux. Singapour 33,95
Le portefeville n‘est pas exposé a GoTo Gojek Tokopedia et conserve une sous- Indonésie 2272
pondération sur Telkom Indonesia. La profitabilité décevante de GoTo a tenu les !
investisseurs & distance. Dans I'aréne financiere, les positions dans les grandes Thailande 14,72
banques de I'ASEAN, notamment Bank Mandiri et Metropolitan Bank and Trust, o
. A N X N i Philippines 10,89
ont progressé apres une croissance impressionnante de leurs bénéfices pendant —
I'exercice. En revanche, les positions dans les sociétés thailandaises Home Malaisie 8,52
Product Center et CP All ont glissé a l'instar du marché intérieur lorsque les Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 1,94
investisseurs ont fui les marchés thailandais pendant la période. Le marché s’est -
également détourné de SEA au cours de |'exercice. En dépit de ses efforts pour Vietnam 1,80
lutter contre la concurrence et renforcer sa part de marché, ses investissements Chine 1,60
accrus dans |'eccommerce ont entrainé des pertes, provoquant une chute A i 110
importante du prix de son action. ustralie A
Irlande 1,06
Le gestionnaire détient des sociétés aux franchises pérennes affichant des Etats-Unis 0,51
avantages concurrentiels durables, une croissance future raisonnable, des Bermudes 0.45
valorisations intéressantes avec un bon profil de risque/rendement, un bilan !
solide et d’excellentes capacités de gestion des capitaux. Dans I'aréne financiere,
le gestionnaire préfére nettement les banques régionales, notamment DBS Group
et Metropolitan Bank and Trust. Le Compartiment détient également des positions
convaincantes dans le secteur de la santé, notamment Bumrungrad Hospital, un
hépital de haute qualité qui prend en charge les patients riches en Thailande.
Indofood est apprécié pour sa position durable de leader du marché et bénéficie
de hautes barriéres a I'entrée et de la fidélité du consommateur.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du cumulée cumulé* cumulée cumulé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -1,0% -3,5% 2,4 % -10,2 % 05% 516,7 % 420,3 % 5,6 %
Actions A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 1.3 % 13 % 2,6 % -10,0 % 05% 120,1 % 101,8 % 4,5 %
Actions A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -1,0% -3,5% 2,4 % -10,2 % 05% 155,3 % 1319 % 55 %
Actions A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 13 % -3,8% 21 % -10,5 % 0,4 % 28,1 % 10,8 % 20%
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 10,5 % 73 % -
Actions E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 1,6 % 03 % 3,4 % 5,9 % 0,7% 31,8% 23,8 % 24 %
Actions I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 0,1 % 35% 78 % -10,2 % 1,5 % 34,6 % 8,6 % 42 %
Actions Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 0,1% 35% 6,8 % -10,2 % 13% 271 % 1,2% 23%
Actions Y (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 22% 1.3 % - - - 0,6 % 20 % 02%
Actions Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 0,1% 35% 69 % -10,2 % 1.3 % 88,1 % 50,2 % 4,0 %
Actions Y-ACC (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 21 % 13 % - - - 0,6 % 20 % 02%

*Indice de comparaison : Custom MSCI ASEAN Index jusqu’au 31 mai 2007. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC ASEAN Index (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 845 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions de la région Asie-Pacifique (hors Japon) ont terminé I'exercice

Asia Pacific Opportunities Fund

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

a la hausse. Les marchés axés sur les technologies de I'information (Tl), y compris Valeur de )
les actions taiwanaises et sud-coréennes, ont avancé dans le cadre de marché  Actif net
I'optimisme soulevé par la demande en mémoire liée & l'intelligence artificielle (UsD) (%)
(IA). En Inde, une forte croissance économique a encore soutenu les actions du HDFC Bank ADR 174 961 404 9,48
pays. Toutefois, la publication de données macroéconomiques en demi-teinte et James Hardie Industries CDI 142 508 546 7,72
le regain de tensions sur les secteurs chinois de la finance et de I'immobilier ont s -
. . 8 e . - amsung Electronics 133 073 807 7,21
plafonné les gains. Les actions chinoises et hongkongaises se sont repliées.
Taiwan Semiconductor Manufacturing 91 360 686 4,95
Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de Techtronic |ndUSTr,IeS - 91100 167 494
comparaison. La sélection des titres dans les secteurs des matériaux, de la Franco-Nevada (Etats-Unis) 88 545 608 4,80
consommation non essentielle et de la finance a affaibli les rendements relatifs. Kweichow Moutai (A) 80 764 460 4,38
(Ifs so;:iég:’s ;hinoistce‘s de matglérioux de lconstruction onth §u}oi I'ingplgct r}?gcgtllf csL 76 345 605 4,14
une faible demande en aval provoquée par un marché immobilier affaibli,
d'une décélération de la croissance dans ce secteur et d’une réduction des AIA Group 69 568 480 3,77
perspectives de croissance des principaux acteurs. Les positions dans SKSHU Focus Media Information Technology (A) 67 454 893 3,66
Paint et Beijing Oriental Yuhong ont affaibli les rendements relatifs. Skshu Paint
a été vendu et l'allocation sur Beijing Oriental Yuhong a été réduite en vue
d’exploiter de meilleures opportunités ailleurs. La participation dans la société
dg redevanc;es ouriférgs Frqnco-Nevodo a glissé. Ses actions ont souffert des VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
exigences réglementaires défavorables du gouvernement du Panama sur les
activités de la mine de Cobre Panama. Franco-Nevada détient une redevance Actif net
sur le cuivre produit par cette mine, et l'incertitude quant & la continuité des (%)
opérations miniéres a pesé sur la confiance des investisseurs. Sur un plan Chine 23,70
favorable, la pause anticipée des hausses des taux de la Réserve fédérale
américaine a soutenu les positions sélectionnées. L'exposition & James Hardie Irlande 16,00
Industries et Techtronic Industries a contribué aux rendements. Ces deux sociétés Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 11,04
présentent une forte corrélation avec le marché immobilier américain, qui est "
guidé par les taux d'intérét. Les indications selon lesquelles le cycle des taux Corée 9,95
d’iqtérét aux Etats-Unis pourrait avoir atteint un pic ont stimulé les prix de leurs Inde 9,48
actions. Australie 9,30
Canad 6,27
Le gestionnaire s‘attache & appliquer une sélection des actions « bottom-up ». am': ° -
Il privilégie les sociétés qui ont un modéle d’entreprise bien défini, un taux de Province de Taiwan 5,73
croissance des bénéfices supérieur aux projections du marché et une capacité Etats-Unis 5,48
a répartir efficacement leurs capitaux pour augmenter le rendement des capitaux -
propres sur le long terme. Le gestionnaire apprécie également les sociétés Singapour 2,43
négociées a un prix intéressant. L'allocation sur le préteur privé HDFC Bank a été Bermudes 0,47
conservée. Son bilan est solide et il figure parmi les actifs de meilleure qualité N le Zéland 0.20
du marché bancaire indien. Le gestionnaire maintient sa confiance envers Focus ouvelle Zelande g
Media Information Technology. La these d'investissement dans cette société n'a
pas changé grdce a un excellent carnet de commandes, un meilleur contréle des
colts et une hausse des marges.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance ~ d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A-ACC (USD) 12.06.2019 12.06.2019 23% 75 % - - - 351 % 18,7 % 63 %
Actions A (EUR) 13.05.2020 13.05.2020 57 % 11,0 % - - - 34,1 % 275 % 7,7 %
ctions A- UZ. UZ. (] (] (] (] 0 (] (| (]
Actions A-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 57 % 11,0 % 357 % 18,9 % 6,3 % 1979 % 141,8 % 70 %
Actions A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 10,8 % 16,3 % - - - 170 % 12,2 % 4,7 %
ctions A- eqage .Uo. .Uo. (] (] - - - (] 0 0
Actions A-ACC (SGD) (hedged) 24.06.2020 24.06.2020 4,0 % 10,1 % 29,4 % 20,7 % 6,9 %
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 6,5 % 12,0 % -
ctions E- UZ. UZ. (] (] (] (] 0 (] (| 0
Actions E-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 4,9 % 11,0 % 30,8 % 18,9 % 55 % 167,0 % 141,8 % 6,2 %
Actions | (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 6,7 % 11,0 % - - - 3,1 % 22% 1.2 %
Actions I-ACC (USD) 28.08.2019 28.08.2019 3,4 % 75 % - - - 41,0 % 23,4 % 7,6 %
Actions I-ACC (EUR 27.09.2017 27.09.2017 6,8 % 11,0 % 42,7 % 18,9 % 74 % 78,9 % 31,2 % 92 %
(EUR) . / ] , f , . ,
Actions I-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 39 % 79 % - - - 36,0 % 219 % 8,1%
Actions Y (EUR 27.03.2019 27.03.2019 6,6 % 11,0 % 41,6 % 18,9 % 72 % 46,9 % 229 % 78 %
(EUR) . / . , f ) : f
Actions Y-ACC (USD 08.10.2014 08.10.2014 32% 75 % 351 % 13,4 % 62 % 123,9 % 47,0 % 8,8 %
(USD) . , ] . . ) , ,
Actions Y-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 6,6 % 11,0 % 41,6 % 18,9 % 72 % 241,3 % 141,8 % 79 %

*Indice de comparaison : MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index (Net).
Indice de comparaison couvert en SGD : MSCI AC Asia Pacific ex-Japan (Net) Hedged to SGD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 337 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Pendant I'exercice, les actions & petite capitalisation de la région Asie-Pacifique
(hors Japon) ont progressé, soutenues par de bons résultats en Corée du Sud,
a aiwan et en Inde. L'exercice a démarré sur une note positive dans I'attente d'un
soutien politique de la part de la Chine. Toutefois, la reprise en demi-teinte de la
consommation et les nouvelles tensions sur les secteurs chinois de la finance et
de I'immobilier ont plafonné les gains pendant la derniére partie de I'exercice.
Dans un tel climat, les actions chinoises et hongkongaises ont glissé. Toutefois,
les marchés orientés sur la technologie et exposés aux Etats-Unis, y compris les
actions taiwanaises et sud-coréennes, ont progressé grdce & l'optimisme que
suscite la demande de mémoire liée a l'intelligence artificielle (IA). En Inde, une
forte croissance économique a encore soutenu les actions du pays. Nous nous
concentrons toujours sur I'analyse des fondamentaux et pensons qu’investir dans
des sociétés de bonne qualité, dirigées par des équipes compétentes et
honnétes, & des prix intéressants est le moyen le plus éprouvé de gagner de
I'argent sur le marché boursier.

Au cours de l'exercice, le Compartiment a été devancé par l'indice de
comparaison. Les participations les plus préjudiciables comprenaient, entre
autres, les sociétés de consommation chinoises (China Yongda Auto Services,
Zhongsheng Group et Galaxy Entertainment) et la société immobiliere Overseas
Grand Oceans Group, qui ont glissé a cause d'une faible demande et du

Asian Smaller Companies Fund 2

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) %)

LIC Housing Finance 39 198 351 2,93
Bank Negara Indonesia Persero (L) 35 789 506 2,68
Axis Bank 33997 190 2,54
Indofood CBP Sukses Makmur 32 408 708 2,42
BOC Aviation 31237 180 2,34
HDFC Bank 31210 470 2,33
Genpact 29 293 403 2,19
Federal Bank 27 826 674 2,08
Bank Mandiri Persero 24 247 058 1,81
Taiwan Semiconductor Manufacturing 24 148 696 1,81

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024

sentiment négatif des investisseurs. En Indonésie, Arwana Citramulia, le plus Actif net
grand fabricant de carreaux en céramique, a également reculé face & une faible (%)
demande provoquée par le retard de projets avant les élections. Selon le Chine 23,28
gestionnaire, ces pertes ne sont que temporaires et il conserve ces sociétés en
raison de leurs perspectives de croissance ¢ long terme et de leurs valorisations Inde 17,15
intéressantes. D'autre part, les participations dans India (PTC India, Granules Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 13,67
India, LIC Housing Finance et Shriram Finance) cola plus forte contribution a la -
performance. Le gestionnaire apprécie toujours ces actions car elles offrent Indonésie 13,35
encore une marge de sécurité suffisante, sauf PTC India et Granules India, pour Corée 10,17
lesquelles il a diminué I'exposition en raison d'une excellente performance Australi 529
et d'une marge de sécurité en baisse. vstratie 4
Singapour 4,41
Le gestionnaire recherche les sociétés qui bénéficient d’avantages concurrentiels Etats-Unis 2,81
solides et d'une bonne équipe de direction. L'orientation porte sur la découverte Province de Taiwan 2,42
d’actions sous-évaluées, entrainant un investissement important des fonds dans —
les PME. Le Compartiment évite les modéles d'entreprise non éprouvés, les Philippines 1,50
sociétés fortement endettées, les entreprises cycliques ayant atteint leurs marges Thailande 1,21
maximales, et les actions aux bénéfices élevés ou aux flux de trésorerie multiples. nand a
Le positionnement global du Compartiment aux niveaux géographique rlande 107
et sectoriel n‘a pas beaucoup changé, hormis quelques ajustements découlant
d’actions spécifiques.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 07.12.2011 07.12.2011 97 % 18,0 % 33,9 % 48,6 % 6,0 % 196,0 % 12,4 % 9.1 %
Actions A (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 133 % 218 % 40,4 % 55,7 % 70 % 2711 % 166,0 % 11,1 %
Actions A-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 9,7 % 18,0 % 33,9 % 48,6 % 6,0 % 196,2 % 12,4 % 91 %
Actions A-ACC (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 133 % 21,8 % 40,4 % 55,7 % 70 % 2711 % 166,0 % 11,1 %
Actions A-ACC (SGD) 26.01.2015 26.01.2015 123 % 20,6 % 34,2 % 48,9 % 6,1% 70,0 % 70,7 % 59 %
Actions E-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 125 % 21,8 % 352 % 55,7 % 62 % 88,2 % 93,8 % 6,8 %
Actions | (USD) 14.03.2018 14.03.2018 10,8 % 18,0 % 40,8 % 48,6 % 71 % 379 % 30,2 % 54 %
Actions I-ACC (USD) 08.04.2020 08.04.2020 10,8 % 18,0 % - - - 98,7 % 95,6 % 18,4 %
Actions I-ACC (EUR) 13.03.2019 13.03.2019 14,6 % 218 % 477 % 55,7 % 81% 51,1 % 58,0 % 8,4 %
Actions I-ACC (GBP) 14.02.2024 14.02.2024 - - - - - 71% 5,6 % -
Actions Y (USD) 20.08.2015 20.08.2015 10,7 % 18,0 % 39,7 % 48,6 % 69 % 105,3 % 81,8 % 8,6 %
Actions Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 143 % 218 % 46,5 % 55,7 % 79 % 1151 % 90,4 % 92 %
Actions Y-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 10,6 % 18,0 % 39,8 % 48,6 % 69 % 2276 % 12,4 % 10,0 %
Actions Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 143 % 218 % 46,4 % 55,7 % 79 % 96,9 % 732 % 81%
Actions Y-ACC (GBP) 07.12.2011 07.12.2011 11,2 % 18,4 % 45,5 % 54,7 % 7.8 % 3095 % 165,9 % 12,0 %

*Indice de comparaison : MSCI AC Asia Pacific ex Japan Small Cap Index with Australia (Capped 10 %) (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 983 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Dans la région de I'Asie (hors Japon), les actions ont progressé pendant

Asian Special Situations Fund 8

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

I'exercice, soutenues par des gains en Corée du Sud, & Taiwan et en Inde. Valeur d? .
L'exercice a démarré sur une note positive dans |'attente d'un soutien politique marché  Actif net
de la part de la Chine. Toutefois, la publication de données macroéconomiques (UsD) (%)
en demi-teinte et les nouvelles tensions sur les secteurs chinois de la finance et Taiwan Semiconductor Manufacturing 187 901 753 9,47
de I'immobilie.r ont plafonqé les gaiqs pendant la dern'iére portie. dg I’exercige. Samsung Electronics 180 395 623 9,10
Dans un tgl cI|r_nct,, les actions ch|n0|s_es et honglfongcls,es ont ghsse. Tout_ef0|s, Tencent Holdings 123 954 459 6,25
les marchés orientés sur la technologie et exposés aux Etats-Unis, y compris les
actions taiwanaises et sud-coréennes, ont progressé grace & l'optimisme que AlA Group 100 546 775 5,07
suscite la demande de mémoire liée a l'intelligence artificielle (IA). En Inde, une HDFC Bank 89 697 610 4,52
forte cro'issance économique a encore soutenu Ies.cctions du pays. En 2023, !’I[]de ICICI Bank 80 338 531 4,05
est restée le pays le plus apprécié pour investir dans les actions et a été le - -
marché ayant enregistré les achats les plus élevés de la région de I'Asie Alibaba Group Holding (CN) 68 209 321 3,44
(hors Japon). Axis Bank 64 998 094 3,28
Bank Central Asia 52 757 314 2,66
Au cours de l'exercice, le Compartiment a été devancé par lindice de Meituan (B) 45 326 627 2,29
comparaison. Les participations dans les sociétés de consommation chinoises
sélectionnées ont freiné les gains. Elles comprenaient notamment les franchises
solides telles que Li Ning, Galaxy Entertainment, Meituan et China Mengniu Diary.
Parallélement, la participation convaincante dans AIA Group a souffert du mépris VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
des investisseurs envers la Chine. Les investisseurs mondiaux se sont détournés
d’AlA alors méme que la valeur de ses nouveaux contrats a continué Actif net
a s‘améliorer. Du c6té positif, la confiance envers les actions de semi-conducteurs (%)
avancés a été renforcée par des flux d'information sur I'évolution de I'lA et le Chine 26,98
lancement de nouveaux smartphones de cinquiéme génération (5G). Les
participations  convaincantes dans Taiwan Semiconductor Manufacturing Inde 22,48
Company, ASMPT, MediaTek et SK Hynix ont contribué & la performance. Dans Corée 16,09
I'aréne financiére, les participations convaincantes dans les principales sociétés - -
de prét indiennes, notamment Axis Bank, ICICl Bank et Shriram Finance, ont Province de Taiwan 13,88
augmenté la valeur du portefeuille. Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 10,37
Indonésie 5,65
Le portefeuille met I'accent sur les sociétés de haute qualité qui sont soutenues Irlande 236
par d'excellentes équipes de direction, ont établi des franchises solides et sont - !
bien placées & la fois pour favoriser et pour profiter de la croissance structurelle Singapour 1,98
prévisionnelle dans cette région. Parmi les acteurs financiers, le gestionnaire fait Thailande 0,90
totalement confiance & HDFC Bank, AIA Group et Axis Bank. Samsung Electronics,
un leader mondial de puces mémoires, d'écouteurs, de panneaux d’affichage et
de produits électroniques grand public, est une autre participation convaincante
du portefeuille. Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, la plus forte
position absolue du Compartiment, est conservée dans le portefeuille car il s'agit
d’un leader doté d'une technologie de pointe.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance ~ d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 03.10.1994 03.10.1994 41 % 75 % 3.3 % 9,4 % 0,7 % 423,4 % 2119 % 58 %
Actions A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 4,6 % 79 % 0,6 % 139 % 0,1% 330,3 % 310,1 % 85%
Actions A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 41 % 75 % -33% 94 % 0,7 % 166,8 % 155,0 % 57 %
Actions A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 7,6 % 11,0 % 1,3 % 14,7 % 0,3 % 305,8 % 3243 % 97 %
Actions A-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 11,6 % 15,0 % 11,7 % 26,3 % 22 % 24,2 % 38,4 % 3,4 %
asg§;§3)°k°" A-ACC Shares (CZK) 16042015 16042015  89%  132% 78%  208%  15% 249%  37%  25%
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 27.02.2013 27.02.2013 59 % 99 % -4,5 % 6,9 % 09 % 43,9 % 44,2 % 33%
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 7,0 % 11,0 % 12 % 14,7 % 02% 495 % 732 % 52 %
Actions E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 6,8 % 11,0 % 24 % 14,7 % 05% 90,9 % 11,8 % 56 %
Actions | (USD) 28.02.2018 28.02.2018 52 % 75 % 1,7 % 9,4 % 0,3% 11 % 41 % 02%
Actions I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 52 % 75 % 1,6 % 9,4 % 0,3% 32,4 % 374 % 4,0 %
Actions I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 8,7 % 11,0 % 6,4 % 14,7 % 1.3 % 76,8 % 78,8 % 7.2 %
Actions I-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 12,7 % 15,0 % 175 % 26,3 % 33% 32,7 % 38,4 % 45 %
Actions R-ACC (USD) 14.08.2019 14.08.2019 5,6 % 75 % - - - 133 % 22,3 % 2,7 %
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 6,7 % 99 % 23% 9,6 % 05% 30,7 % 374 % 31%
Actions W (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 55% 79 % 50% 13,9 % 1,0% 69,6 % 68,0 % 6,1 %
Actions Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 4,9 % 75 % 0,8 % 94 % 0,2 % 61,7 % 51,7 % 4,6 %
Actions Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 50% 75 % 0,9 % 94 % 0,2 % 1328 % 102,2 % 54 %
Actions Y-ACC (EUR) 16.03.2017 16.03.2017 8,5 % 11,0 % 57 % 14,7 % 1,1% 274 % 33,9 % 35%
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 28.02.2018 28.02.2018 6,7 % 99 % 0,7 % 6,9 % 0,1% 3,9 % 1,7 % 0,6 %

*Indice de comparaison : MSCI AC Far East ex-Japan jusqu’au 31 janvier 2001. MSCI AC Far East exJapan Net jusqu‘au 31 juillet 2014. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC Asia ex-Japan (Net).

Indice de comparaison couvert en CZK : MSCI AC Asia ex-Japan (Net) Hedged to CZK.

Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI AC Far East ex-Japan (Net) Hedged to EUR jusqu’au 31 juillet 2014. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC Asia ex-Japan (Net) Hedged to EUR.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 558 MILLIONS AUD
Analyse du Gestionnaire
Les actions australiennes ont progressé au cours de I'exercice considéré.

Australian Diversified Equity Fund

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

La premiére partie de I'exercice a profité de I'optimisme suscité par la demande Valeur def .
lige a lintelligence artificielle et des résultats favorables des sociétés sur le marché  Actif net
marché intérieur. Le second semestre s'est traduit par une saison de publication (AUD) (%)
de bénéfices meilleurs que prévu et par des indicateurs solides pour I'économie Commonwealth Bank of Australia 47 267 055 8,47
mondiale. BHP Group 44 113 134 7,90
CsL 33 125 419 5,93
Au cours de lexercice, le Compartiment a été devancé par lindice de Suncorp Group 33061 230 5,92
sompqroison.. !.es pqrti’cipotigns sélectionnées ont freir"né Ies' gqin§. IGO, Goodman Group REIT 30 655 838 5,49
I'exploitant minier orienté sur I'énergie propre, a représenté un frein majeur aux —
rendements. Les investisseurs se sont inquiétés du fardeau de la dette et des Rio Tinto (AU) 29 833 414 5,34
dépenses d'investissement de sa joint-venture Tiangi Lithium Energy Australia. Macquarie Group 26 611 915 4,77
La participation d'IGO dans la mine de roche dure de lithium a faible colt Coles Group 23 687 750 424
Greenbushes, qui fait figure d’exception au niveau géologique en raison de sa 209 ’
haute teneur, de sa qualité et de sa longévité, est bien positionnée pour Santos 78376 3,76
surmonter les cycles volatils d'un marché des matiéres premiéres qui gagne en SEEK 20 290 156 3,63
maturité. Le ton des déclarations des dirigeants de la société d’hopitaux privés
Ramsay Health Care a clairement changé, passant de la normalisation des
marges & une croissance incertaine des marges en 2024. Néanmoins, Ramsay se
pose en leader sur les marchés australien et francais, ce qui lui confére un levier VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
lors de négociations avec des compagnies d‘assurance-maladie privée et
pendant le développement de solutions a l'intention des gouvernements. Du c6té Actif net
positif, le géant des assurances Suncorp Group a progressé alors qu'il a publié (%)
une amélioration de ses bénéfices et profits dans ses résultats semestriels. Le prix Finance 31,26
de son action a augmenté lorsque le tribunal australien de la concurrence —
a donné le feu vert & la proposition de vente de sa division bancaire, Suncorp Matériaux 22,42
Bank, & ANZ Group Holdings. Santé 14,79
Technologies de l'information 6,28
Le gestionnaire est conscient des fondamentaux de cette société et évalue les -
s , X - N Immobilier 5,49
opportunités sur I'ensemble de la structure du capital. La stratégie privilégie les .
sociétés de haute qualité, qui disposent d'équipes de direction de qualité Energie 4,93
sgpe’riepre, d’urj avantage conf:urrentiel duro,blt?,'d’un excellent f|l{X de trés’orerie Consommation courante 476
disponible et d'une solide croissance des bénéfices. Le Compartiment présente - -
une position trés convaincante dans Suncorp Group, qui se concentre sur les Consommation non essentielle 3,85
initiatives d’amélioration commerciales. Son activité d'assurance principale fait Industries 3,38
figure de leader en Australie et bénéficie d'excellents fondamentaux, et
notamment d'une croissance encourageante des primes et d'une réduction du
capital.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d’Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (AUD) 06.12.1991 06.12.1991 62% 9.1 % 45,9 % 46,9 % 78 % 12822% 1711,2% 8,4 %
Actions A-ACC (AUD) 25.09.2006 25.09.2006 62% 9.1 % 45,9 % 46,9 % 79 % 193,6 % 223,6 % 63 %
Actions A-MINCOME (G) (USD) 22.12.2021 22.12.2021 41 % 72 % - - - -6,0 % 37% 2,6 %
Actions I-ACC (USD) 25.04.2018 25.04.2018 52 % 72 % 41,6 % 35,5 % 72 % 48,4 % 40,7 % 6,8 %
Actions Y (EUR) 26.01.2022 26.01.2022 8,5 % 10,7 % - - - 8,9 % 16,3 % 38 %
Actions Y-ACC (AUD) 25.03.2008 25.03.2008 71 % 91 % 52,2 % 46,9 % 88 % 2015 % 185,9 % 71 %
Actions Y-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 8,6 % 10,7 % - - - 11,7 % 16,2 % 37 %

*Indice de comparaison : Australia All Ordinaries Index jusqu’au 31 mars 2000. S&P ASX 300 Index jusqu’au 28 juin 2002. Depuis cette date, I'indice est S&P ASX 200 Index.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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China Consumer Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 3 001 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les actions chinoises ont chuté pour plusieurs raisons,

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

notamment une demande en berne, un marché immobilier affaibli, des tensions Valeur d? .
géopolitiques et des changements au niveau de la chaine d’approvisionnement. marché  Actif net
Les investissements étrangers ont diminué en 2023 en dépit des efforts des (USD) (%)
autorités pour restaurer la confiance dans I'économie. Heureusement, les Tencent Holdings 296 782 306 9,89
décideurs pplitiques se sont engggés a améliorer le soutie_n économ_ique eun Alibaba Group Holding (CN) 267 626 197 8,92
lancant plusieurs mesures. Dans Iensemble,. I_e PIB de la Chine a atteint 5,2 % PDD Holdings ADR 214 304 122 714
en 2023, en accord avec son taux annuel officiel.
Ping An Insurance Group (H) 184 749 067 6,16
Au cours de lexercice, le Compartiment a été devancé par lindice de Kweichow Moutai (A) 144 221 635 481
comparaison, principalement & cause de son orientation sous-pondérée sur le AlA Group 119 609 011 3,99
domaine financier, tandis que la sélection des titres dans le secteur de la santé China Resources Land 102 513 315 3,42
a cugmengé la yalgur de pqrtefeuille. 'Les action§ d’AlA Groqp se sont repliées au ANTA Sports Products 97 785 035 3,26
cours de l'année écoulée a cause d’'une montée des tensions géopolitiques et NetE 92 288 0
des révisions négatives des bénéfices consensuelles, qui ont déclenché une stkase 678 3
liquidation de ses actions. Les investisseurs sont restés circonspects face & une Shenzhou International Group Holdings 82 948 075 2,76
reprise des dépenses des ménages moroses et une confiance des ménages
basse. Par conséquent, les participations dans China Tourism Duty Free et Li Ning
ont affaibli les rendements. La position dans China Mengniu Dairy a freiné les
gains car le marché laitier global a affiché une faiblesse plus importante que VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
prévu. Parallélement, la surexposition & PDD Holdings a renforcé la valeur du
portefeuille. Temu a représenté le principal moteur de croissance des revenus car Actif net
sa popularité grandissante lui a fortement profité. Le Congres américain (%)
a dépose un projet de loi en 2024 pour empécher les sociétés de biotechnologie Consommation non essentielle 40,67
chinoises de conclure des contrats fédéraux dans I'intérét de la sécurité nationale - - -
des Etats-Unis. Par conséquent, le manque d'exposition @ WuXi Biologics Technologies de I'information 13,78
a soutenu la performance relative. Hansoh a annoncé un contrat de licence Finance 11,69
exclusif pour un conjugué anticorps-médicaments avec la compagnie -
pharmaceutique britannique GSK pendant le second semestre 2023. Il s'agit de Consommation courante 10,72
I'un des tout premiers contrats importants d’octroi de licences d'une compagnie Santé 6,89
pharmaceutique chinoise. Immonbilier 5,62
, . s . " . . Industries 3,12
L'exposition aux sociétés de consommation a été affaiblie par le sentiment des - —
investisseurs bien plus que par des bénéfices décevants. En dépit d'une récente Services de communication 2,42
faiblesse de la consommation, il existe toujours des possibilités de reprise. Obligations indexées sur actions 2,24
Et surtout, les sociétés exposées & des thémes structurels comme les marques —
locales et les tendances & la bipolarisation devraient offrir une meilleure Matériaux 0.79
croissance et des opportunités de rendements plus élevés. Kweichow Moutai, PDD
Holdings, Anta Sports Products et Shenzhou International comptent parmi les
participations préférées du portefeuille.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -14,8 % -6,8% 33,6 % 24,8 % -7,9 % 32,9 % 22,7 % 22%
Actions A (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 -12,0 % 3,7 % -30,5 % 212 % -7,0 % 70,8 % 58,0 % 41 %
Actions A (GBP) 23.02.2011 23.02.2011 14,4 % 6,4 % -30,9 % 21,7 % 7,1 % 71,8 % 59,2 % 42 %
Actions A (SGD) 01.08.2011 01.08.2011 -12,8 % 4,7 % -335% 24,7 % -7,8 % 352 % 31,9 % 2,4 %
Actions A-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -14,8 % -6,8% 33,6 % 24,8 % -7,9 % 33,0 % 22,7 % 22%
Actions A-ACC (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 11,9 % 3,7 % -30,4 % 212 % -7,0 % 70,4 % 58,0 % 41 %
Actions A-ACC (HKD) 13.04.2011 13.04.2011 -15,1 % 7,1 % 338 % -25,0 % -7,9 % 228 % 11,8 % 1,6 %
Actions A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 7,7 % 0,8 % - - -320 % 23,6 % 132 %
Actions A-ACC (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -15,4 % 7,1 % 38,1 % -30,8 % 9.2 % -4,4 % 11,2 % 04 %
Actions A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 22.02.2023 22.02.2023 -16,7 % 3,7 % - - - 214 % 11,3 % -18,4 %
Actions B-ACC (USD) 09.11.2022 09.11.2022 -15,6 % 6,8 % - - - 0,9 % 132 % 0,6 %
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 5,5 % 3,4 % -
Actions D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 124 % 3,7 % 322 % 212 % -75 % 0,6 % 228 % 0,1%
Actions E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 12,6 % 3,7 % 33,0 % 212 % 7,7 % 525 % 65,3 % 3,6 %
Actions I-ACC (USD) 15.12.2014 15.12.2014 139 % 6,8 % 30,2 % 24,8 % 6,9 % 8,1% 9,4 % 0,8 %
Actions I-ACC (GBP) 28.07.2021 28.07.2021 135 % 6,4 % - - - 35,9 % 26,9 % 14,9 %
Actions W (GBP) 29.01.2021 29.01.2021 13,6 % 6,4 % - - - -49,4 % 42,2 % -18,9 %
Actions Y-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 14,1 % 6,8 % 30,7 % 24,8 % 7,1 % 478 % 22,7 % 30%
Actions Y-ACC (EUR) 12.02.2014 12.02.2014 111 % 3,7 % 274 % 212 % 6,2 % 36,3 % 52,4 % 31%

*Indice de comparaison : MSCI China Index (Net).
Indice de comparaison couvert en AUD : MSCI China Index (Net) Hedged to AUD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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China Focus Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 2 953 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de I'exercice annuel clos en avril 2024, les actions chinoises ont glissé.
L'exercice a commencé de maniére favorable dans I'attente dune forte reprise
économique et d'un soutien politique de la Chine. Toutefois, des données
macroéconomiques en demi-teinte, un affaiblissement de la demande des
ménages et de nouvelles tensions sur les secteurs de la finance et de I'immobilier
ont plafonné les gains pendant la derniere partie de I'exercice. Des divergences
politiques grandissantes entre la Chine et les Etats-Unis ont affaibli la confiance.
Les investisseurs restent préoccupés par les perspectives de croissance de
la Chine dans un contexte de relance budgétaire décevante. En conséquence, les
actions chinoises se sont repliées pendant la période.

Au cours de l'exercice, le Compartiment a été devancé par lindice de
comparaison. Les craintes soulevées par une reprise morose des dépenses des
ménages ont pesé sur certaines participations de consommation trés
convaincantes. Il s‘agissait notamment des concessionnaires automobiles China
Yongda Auto Services et Zhongsheng Group. Les actions de ces deux sociétés
ont souffert d'une faible demande en voitures de luxe en Chine et d’une baisse
des marges sur les voitures neuves en raison des fortes réductions des prix.
Parallelement, Shandong Weigao a glissé en raison de bénéfices et de revenus
médiocres publiés lors de ses derniers résultats financiers pour |'exercice
comptable 2023. En Chine, la politique d'achats basée sur le volume a entrainé
une réduction du prix de vente moyen (PVM) par unité. Galaxy Entertainment

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) %)

Alibaba Group Holding (CN) 196 704 544 6,66
Tencent Holdings 177 372 479 6,01
Industrial & Commercial Bank of China (H) 119 958 591 4,06
China Construction Bank (H) 114 429 685 3,87
China Merchants Bank (H) 105 242 352 3,56
BOC Aviation 103 081 255 3,49
ENN Energy Holdings 94 051 827 3,18
China Mengniu Dairy 84 793 142 2,87
China Oilfield Services (H) 83 279 083 2,82
China Overseas Land & Investment 81038 923 2,74

VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
Actif net

(%)

a égclement qffcipli la performance apr%s une bpisse Ide nqtation tuAct,ique fi'e Consommation non essentielle 24,47
plusieurs courtiers importants vers la derniére partie de I'exercice. Du c6té positif, -
Sinotruk Hong Kong a contribué aux rendements. Ses actions ont avancé gréce Finance 14,72
a la forte croissance des bénéfices découlant d'une forte progression de la Consommation courante 9,07
demande dans le secteur des poids lourds pendant I'exercice. China Honggiao | -
. . i . L e o h ndustries 8,07
Group a également avancé lorsqu’il a annoncé des bénéfices élevés au début , -
de l'année 2024, grace a un excellent volume des ventes et a une croissance plus Energie 757
élevée des dividendes. La société de transformation de viande porcine WH Technologies de I'information 7,53
Group a constitué la meilleure contribution aux rendements. Les efforts de ses | o
L L. . z N mmobilier 7,09
dirigeants pour restructurer ses activités commerciales aux Etats-Unis, dans le but —
d’améliorer la profitabilité, peuvent potentiellement débloquer une valeur Matériaux 6,61
actionnariale. Obligations indexées sur actions 5,38
Services publics 3,18
Depuis quil a repris la gestion du Compartiment & compter du Santé 214
30 septembre 2022, le gestionnaire se concentre toujours sur une sélection 4
« bottom-up » des actions par le biais d'une approche axée sur la valeur. Fonds de placement ouvert 0,00
De facon plus générale, il tient & trouver de bonnes entreprises gérées par des
équipes de direction compétentes et honnétes, qui générent un bon rendement
du capital et qui sont disponibles & des valorisations intéressantes avec une
marge de sécurité suffisante. Globalement, le gestionnaire pense que la qualité
des sociétés et des valorisations générera des rendements constants au fil
du temps.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du cumulée cumulé* cumulée cumulé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 18.08.2003 18.08.2003 7,6 % 7,2 % -10,3 % -23,0% 22% 582,9 % 425,7 % 97 %
Actions A (GBP) 04.10.2004 04.10.2004 71% 6,9 % -6,6 % -19,8 % 1,4 % 581,3 % 436,1 % 10,3 %
Actions A (SGD) 02.04.2007 02.04.2007 5,5 % 5,1% -10,2 % 229 % 21% 99,6 % 53,7 % 4,1%
Actions A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 7,6 % 7,2 % -10,3 % -23,0% 21% 39% -15,8 % 0,4 %
Actions A-ACC (EUR) 24.09.2007 24.09.2007 -4,6 % -4,2 % -6,0 % -193 % 1,2 % 80,4 % 33,1 % 36%
Actions A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 79 % -7,5 % -10,6 % 232 % 22% 65,1 % 25,6 % 42 %
Actions A-MCDIST (G) (USD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - -6,7% 7,9 % -
Actions A-MCDIST (G) (HKD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - -6,5 % 7,7 % -
Actions A-MINCOME (G) (USD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - -6,7% 7,9 %
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 4,2 % 28 % -
Actions C (USD) 05.11.2007 05.11.2007 -8,5% 72% 14,7 % -23,0 % 3,1% 56 % 9,4 % 03%
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -5,0 % 4,2 % -8,3% -193 % 1,7 % 45,5 % 31,6 % 4,8 %
Actions E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 5,2 % 4,2 % 9,4 % -193 % -2,0% 94,2 % 64,8 % 5,7 %
Actions I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 6,7 % 72% 5,7 % -23,0 % 1,2 % 231 % 1,0 % 29%
Actions I-ACC (EUR) 08.04.2020 08.04.2020 3,6 % -4,2 % - - 11,1% -15,4 % 2,6%
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 5,3 % 5,1 % 93 % 229 % 1.9 % 6,6 % -12,0 % 0,7 %
Actions X-MINCOME (USD) 16.12.2020 16.12.2020 5,7 % 72% - - 1,2 % -40,2 % 0,4 %
Actions Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 -6,8 % 72% -6,4 % -23,0 % 13 % 65,0 % 14,9 % 4,8 %
Actions Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 -6,3% 6,9 % 2,6 % -19,8 % 0,5% 134,0 % 58,8 % 6,0 %
Actions Y (SGD) 05.10.2015 05.10.2015 4,7 % 5,1 % -6,3% 229 % 13 % 38,1 % 74 % 3,8 %
Actions Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 -6,8 % -72% -6,4 % -23,0 % 13 % 13,1 % 45,2 % 4,8 %
Actions Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 3,7 % -4,2 % -1,9 % -193 % 0,4 % 108,1 % 43,6 % 71%

*Indice de comparaison : MSCI China Index (Net) jusqu’au 31 janvier 2008. Depuis cette date, I'indice est MSCI China Index (10 % Capped) (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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China Innovation Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 124 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Au cours de l'exercice, les actions chinoises ont glissé & cause d’une reprise

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

inégale aprés la pandémie. Les autorités ont lancé une série de mesures de Valeur de .
relance pour consolider I'économie. La Banque populaire de Chine a adopté une marché  Actif net
orientation accommodante. Les grandes villes ont assoupli les restrictions sur (USD) (%)
I'achat de maisons afin de relancer le marché immobilier. La China Securities Tencent Holdings 12 242 277 9,85
Regulatory Commission a durci ses régles pour guider un développement sain Taiwan Semiconductor Manufacturing 10 211 190 8,21
a ,Iong terrlne dy marché des capitaux. Heurgpsen}ent, les donnges publlee_s au PDD Holdings ADR 7269 391 5,85
début de I'année 2024 ont suggéré une amélioration de la reprise économique - -
de la Chine. L'engagement inébranlable du gouvernement pour atteindre une Alibaba Group Holding (CN) 6 920 446 5,57
croissance durable et de haute qualité, accompagnée de la sous-évaluation des Trip.com Group 4185 389 3,37
actions chinoises, représente des opportunités d'investissement incontournables. NetEase 4161 892 3,35
New Oriental Education & Technology Group ADR 4 046 925 3,25
Au cours de I'exergice, I‘e Comgarti[nent a deva_ncé l'indice de comparaison, China Merchants Bank (H) 3 668 270 2,95
essentiellement gréice & la sélection des actions dans les secteurs des C A Technol A 2950 2
technologies de I'information (TI), de la consommation non essentielle et des ontemporary Amperex Technology (A) 767 57
industries. Les fabricants de puces Taiwan Semiconductor Manufacturing Meituan (B) 2 846 180 2,29
Company et SK Hynix ont profit¢ d'une reprise cyclique et d’'une tendance
émergente a l'innovation en matiére d'intelligence artificielle. Le discounteur PDD
Holdings a annoncé une forte performance sur ses plates-formes nationales et
étrangeres. En revanche, le concepteur de logiciels de construction Glodon est VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
confronté a quelques difficultés & court terme, y compris un levier d'exploitation
négatif, un manque de reprise des nouvelles initiatives de projets et une pression Actif net
a la baisse dans le secteur de la construction en aval. (%)
Technologies de I'information 31,34
Les gestionnaires adoptent une approche thématique de [investissement Consommation non essentielle 31,19
« bottom-up » fondamental et recherchent des sociétés innovantes, orientées sur Industri 1078
la croissance et la qualité & un prix raisonnable. En cherchant a capitaliser sur ndustries d
I'accélération de I'innovation en Chine, ils recourent & une compréhension Santé 7,79
approfondie des innovations technologiques, environnementales et du style de :
ik X N R o s X Consommation courante 6,50
vie qui remodelent le monde pour identifier les opportunités de croissance sous-
estimées par le marché. Les considérations ESG (environnementales, sociales et Finance 3,66
de gouverponce) sont intégrées’ ’dcms le processus d’investissemgnt. Immobilier 2,26
Le Compartiment est donc surpondéré sur les secteurs des Tl et des services
de communication. Services de communication 2,20
Obligations indexées sur actions 1,72
Matériaux 1,06
Energie 0,50
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 23.11.2009 23.11.2009 0,1 % 9,2 % 278 % 211 % 6,3 % 11,3 % 40,4 % 0,7 %
Actions A-ACC (USD) 24.03.2021 24.03.2021 0,1% 9.2 % - - - 44,1 % 372 % 171%
Actions A-ACC (EUR) 23.11.2009 23.11.2009 3,4 % 6,2 % 243 % 173 % 5,4 % 56,3 % 96,7 % 31%
Actions A-ACC (HKD) 31.05.2010 31.05.2010 03 % 9,5 % 28,1 % 213 % 6,4 % 220% 54,6 % 14 %
Actions A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 8,5% 1.7 % - - - 26,9 % 21,4 % -10,9 %
Actions A-ACC (SGD) 10.03.2021 10.03.2021 24 % 7,1 % - - - -44,9 % -38,2 % 173 %
Actions A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 24.03.2021 24.03.2021 -1.8% 7,1 % - - - -46,0 % -36,4 % -18,0 %
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 49 % 33% -
Actions D-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 30% 6,2 % - - - -40,5 % 321 % -15,2 %
Actions E-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 2,7 % 6,2 % - - - 411 % 321 % -155 %
Actions I-ACC (USD) 10.03.2021 10.03.2021 1,2 % 9.2 % - - - 43,9 % -39,0 % -16,8 %
Actions I-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 4,5 % 6,2 % - - - 37,4 % 321 % 139 %
Actions W-ACC (GBP) 10.03.2021 10.03.2021 1,1 % 8,8 % - - - 38,3 % 322 % 14,2 %
Actions Y-ACC (USD) 23.11.2009 23.11.2009 0,9 % 9.2 % 24,7 % 211 % 55% 24,4 % 40,4 % 1.5%
Actions Y-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 4,3 % 6,2 % - - - 379 % 321 % -14,1%
Actions Y-ACC (SGD) 24.03.2021 24.03.2021 3,4 % 7,1 % - - - -41,8 % 36,4 % -16,0 %

*Indice de comparaison : MSCI China Zhong Hua 10 % Index (Net) jusqu’au 24 février 2021. Depuis cette date, I'indice est MSCI China All Shares Index (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Emerging Asia Fund @

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 459 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de I'exercice, les actions de I'Asie émergente ont progressé, soutenues
par les résultats en Corée du Sud, & Taiwan et en Inde. L'exercice a démarré sur
une note positive dans I'attente d’un soutien politique de la part de la Chine.
Toutefois, la publication de données macroéconomiques en demi-teinte et les
nouvelles tensions sur les secteurs chinois de la finance et de I'immobilier ont
plafonné les gains pendant la derniere partie de I'exercice. Dans ce contexte, les
actions chinoises ont reculé. Toutefois, les marchés orientés sur la technologie et
exposés aux Etats-Unis, y compris les actions taiwanaises et sud-coréennes, ont
progressé grdce & |'optimisme que suscite la demande de mémoire liée
a l'intelligence artificielle (IA). En Inde, une forte croissance économique a encore
soutenu les actions du pays. En 2023, I'Inde est restée le pays le plus apprécié
pour investir dans les actions et elle a représenté le marché le plus acheté de la
région asiatique.

Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de
comparaison. Les participations dans les sociétés de consommation chinoises
sélectionnées ont freiné les gains. Il s'agissait de franchises de consommation
solides comme Li Ning, Galaxy Entertainment, China Yongda Auto Services et Yum
China. Les investisseurs sont restés circonspects face aux dépenses des ménages
moroses et & une reprise économique en demi-teinte en Chine. Parallelement, les
craintes liées a un changement structurel du marché immobilier chinois et la

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 45 567 578 9,92
Tencent Holdings 25 941 427 5,65
Samsung Electronics 25724 810 5,60
Alibaba Group Holding (CN) 14 355 264 3,13
ICICI Bank 12 897 522 2,81
HDFC Bank 9 937 968 2,16
SK Hynix 9 614 743 2,09
Hygeia Healthcare Holdings 9 029 338 1,97
Axis Bank 8 839 033 1,92
China Overseas Land & Investment 8 320 423 1,81

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024

faiblesse des ventes immobilieres ont affecté le sentiment du marché ainsi que Actif net
la confiance générale des investisseurs envers les sociétés immobiliéres. Cette (%)
situation a affaibli les participations dans China Overseas Land & Investment et Chine 36,48
China Overseas Grand Oceans Group. Du c6té positif, la confiance envers les
actions de semi-conducteurs avancés a été renforcée par des flux d'information Inde 13,79
sur I'évolution de I'lA et le lancement de nouveaux smartphones de cinquieme Corée 12,94
génération (5G). Les participations convaincantes dans SK Hynix et KoMiCo ont - -
contribué & la performance. En Inde, les participations convaincantes dans les Province de Taiwan 12,81
principales sociétés de prét indiennes, notamment Axis Bank et Shriram Finance, Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 8,35
ainsi que le fabricant de compteurs intelligents Genus Power Infrastructure, Indonési 496
ont fortement augmenté la valeur du portefeuille. ndoneste 4
Irlande 2,88
Le gestionnaire privilégie les sociétés aux franchises pérennes affichant des Philippines 1,61
avantages concurrentiels durables, une croissance future raisonnable, des Thailande 1,35
valorisations intéressantes avec un bon profil de risque/rendement, un bilan -
solide et d’excellentes capacités de gestion des capitaux. Dans I'univers de la Singapour 1,16
consommation, le gestionnaire a adopté des positions convaincantes dans China Malaisie 0,89
Meidong Auto et WH Group. China Meidong est un concessionnaire automobile A i 0
en pleine expansion qui est exposé & des marques de renommée mondiale ustralie 71
comme Porsche et BMW. WH Group est I'une des plus grandes sociétés de
transformation de viande porcine au monde, dont les activités se trouvent
principalement en Chine, aux Etats-Unis et en Europe. Dans l'univers financier,
le gestionnaire est favorable a Axis Bank et ICICI Bank.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (USD) 21.04.2008 21.04.2008 7.2 % 98 % 12,6 % 135 % 2,4 % 113,0 % 80,3 % 4,8 %
Actions A (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 10,8 % 13,4 % 18,0 % 19,0 % 3,4 % 216,4 % 168,5 % 74 %
Actions A-ACC (USD) 21.04.2008 21.04.2008 7.2 % 98 % 12,6 % 135 % 2,4 % 13,2 % 80,3 % 4,8 %
Actions A-ACC (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 10,8 % 13,4 % 18,0 % 19,0 % 3,4 % 214,9 % 168,5 % 74 %
Actions A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 6,9 % 94 % 123 % 132 % 23% 87,8 % 66,8 % 53 %
Actions A-ACC (PLN) (hedged) 06.08.2012 06.08.2012 121 % 15,7 % 20,3 % 26,5 % 38 % 104,3 % 101,2 % 63 %
Actions A-ACC (RMB) (RMB/USD hedged) 22.11.2023 22.11.2023 - - - - 61% 95 % -
Actions E-ACC (EUR) 06.06.2011 06.06.2011 10,0 % 13,4 % 13,7 % 19,0 % 2,6 % 110,9 % 1143 % 6,0 %
Actions I-ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 8,4 % 98 % 18,5 % 135 % 35% 113,5 % 675 % 6,4 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 8,7 % 103 % 22,3 % 18,2 % 41 % 150,0 % 1129 % 95%
Actions Y-ACC (USD) 14.10.2008 14.10.2008 8,2 % 98 % 175 % 135 % 33% 3091 % 2010 % 95%
Actions Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 11,8 % 13,4 % 231% 19,0 % 42 % 354 % 271 % 49 %

*Indice de comparaison : MSCI Emerging Asia Composite Index (Net) jusqu’au 13 juillet 2022. Depuis cette date, I'indice est MSCI Emerging Markets Asia Index (Net).

Indice de comparaison couvert en PLN : MSCI Emerging Asia Index (Net) Hedged to PLN.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 247 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions de la région Europe émergente, Moyen-Orient et Afrique ont généré

Emerging Europe, Middle East and Africa Fund

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

des rendements positifs pendant I'exercice considéré. Dans cette région, les Valeur de .
actions ont connu une volatilité marquée, provoquée en grande partie par des marché  Actif net
événements internationaux. La confiance a évolué en dents de scie alors que (USD) (%)
les marchés mondiaux étaient confrontés a une inflation élevée dans les pays Al Rajhi Bank 12 690 074 513
développés, ainsi qu'au calendrier des baisses de taux d'intérét, aux tensions Naspers (N) 12 661 967 5,12
gé(_)politiques et au rythmg de Ia‘ reprise économique en Chine. Ces derniers Kaspi.KZ ADR 11706 293 473
mois, des tendances économiques encourageantes, comme un recul - -
des pressions liées a une récession aux Etats-Unis et une montée des prix des Powszechna Ka Oszczednosci Bank Polski 11029 683 4,46
matiéres premieres, ont soutenu les marchés. Les marchés de la Turquie, de la AlKhorayef Water & Power Technologies 10 217 372 4,13
Pologne,et qe Iq Hongrie ont enrec_:]istré, les meillepres pgrformcnces. Lg Turquie Standard Bank Group 8 673 981 3,51
a excellé grace & un haut volume d’entrées de capitaux étrangers, tandis que les
actions polonaises ont rebondi suite au financement de I'Union européenne (UE) OTP Bank 7 663 180 3,10
et aux résultats des élections favorables aux marchés. D'un point de vue sectoriel, The Saudi National Bank 6 106 155 2,47
les technologies de linformation sont ressorties comme le secteur le plus Nova Ljubljanska Banka GDR 6 100 586 2,47
performant, tandis que les services de communication et les matériaux sont restés
a la traine. Auto Partner 5 706 204 2,31
Au cours de l'exercice, le Compartiment a devancé l'indice de comparaison.
Au niveau géographique, I'excellente sélection des titres au Kazakhstan et en VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
Gréce a contribué aux rendements. Au niveau sectoriel, I'excellent choix des
actions financieres a augmenté la valeur du portefeville. Kaspi et Piraeus Actif net
Financial ont augmenté les gains. En revanche, la sélection décevante des actions (%)
dans les industries a affaibli les rendements. Le transporteur a bas prix Wizz Air Arabie saoudite 17,37
et la société de biens d'équipement Barloworld ont, par exemple, affaibli -
la performance. Afrique du Sud 15,91
Pologne 10,40
Les gestionnaires suivent une approche « bottom-up » de la sélection des actions, Grece 6,59
le positionnement géographique et sectoriel du Compartiment reflétant le Honarie 499
nombre disponible d’opportunités d’investissement intéressantes. lls ont adopté . 9 4
un positionnement prudent sur les matieres premiéres (exploitants de minerai de Emirats arabes unis 4,82
fer, d‘acier, dg cuivre). Le Compqrtime'nt' est exposé aux sociétés First Qulcm!um Kazakhstan 473
Minerals, Jubilee Metals, Endeavour Mining et Alphamin Resources. Dans I'aréne -
financiere, les gestionnaires apprécient les perspectives des banques polonaises Royaume-Uni 2,68
Powszechna Kasa Oszcz et Bank Polska Kasa Opieki qui sont négociées a des Slovénie 2,47
valorisations intéressantes. lls sont toujours optimistes concernant le marché
bancaire grec, sur lequel ils détiennent National Bank of Greece Canada 2,22
et Piraeus Financial. Autriche 1,97
Roumanie 1,95
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (USD) 11.06.2007 11.06.2007 13,6 % 65% 241 % 93 % 5,4 % 17,7 % 8,6 % 1,0 %
Actions A (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 17,4 % 10,0 % 20,4 % -4,9 % -4,5% 478 % 141 % 23%
Actions A (GBP) 11.06.2007 11.06.2007 14,2 % 69 % 21,0 % 55% -4,6 % 85,6 % 43,6 % 37 %
Actions A-ACC (USD) 11.06.2007 11.06.2007 13,6 % 65% 241 % 93 % 5,4 % 178 % 8,6 % 1,0 %
Actions A-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 17,4 % 10,0 % 20,4 % -4,9 % -4,5% 47,6 % 14,1 % 23%
Actions A-ACC (PLN) (hedged) 06.08.2012 06.08.2012 15,6 % 29 % -120 % 4,3 % 25% 19,4 % 10,3 % 1.5%
Actions E-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 16,5 % 10,0 % 23,4 % -4,9 % 52 % 299 % 14,1 % 1,6 %
Actions I-ACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 14,8 % 65% 20,2 % 93 % 4,4 % -18,6 % 6,9 % 31 %
Actions Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 14,6 % 65% 20,8 % 93 % 4,6 % 8,7 % -15,8 % 0,5%
Actions Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 18,5 % 10,0 % -16,9 % -4,9 % 3,6 % 78 % 3,4 % 0,7 %
Actions SP A (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 107 490,9 % - -
Actions SP A (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 101 700,0 % - -
Actions SP A (GBP) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 104 127,8 % - -
Actions SP A-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 106 171,4 % - -
Actions SP A-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 105 669,2 % - -
Actions SP A-ACC (PLN) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 107 568,8 % - -
Actions SP E-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 104 850,0 % - -
Actions SP I-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 103 858,3 % - -
Actions SP Y-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 104 555,6 % - -
Actions SP Y-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - 104 807,7 % - -

*Indice de comparaison : MSCI Emerging Markets EMEA 5 % Capped (Net).

Indice de comparaison couvert en PLN : MSCI Emerging Markets EMEA Index (5 % Capped) (Net) Hedged to PLN.
Les performances des catégories d'Actions « Side Pocket » (« SP ») s’expliquent par la cession d’une partie des actifs russes valorisés & zéro depuis le 2 mars 2022.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 3 254 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les marchés émergents ont progressé au cours d’un exercice caractérisé par une

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

volatilité¢ prononcée. La confiance a évolué en dents de scie alors que les Valeur de .
marchés du monde entier étaient confrontés a une inflation élevée dans les pays marché  Actif net
développés, ainsi qu'au calendrier des baisses de taux d'intérét, aux tensions (UsD) (%)
géopolitiques et au rythme de la reprise économique en Chine. Ces derniers Taiwan Semiconductor Manufacturing 288 979 600 8,88
mois, des tendances économiques encourageantes, comme un recul des Samsung Electronics 166 867 047 513
pressions liées a une récession aux Etats-Unis et une montée des prix des Naspers (N) 157 181 278 483
matieres premieres, ont soutenu les marchés. Les actions chinoises ont généré p !
les meilleurs gains, soutenues par les excellents chiffres du PIB du premier Kaspi.KZ ADR 139 433 641 4,28
trimestre, la solidité des gains des sociétés et I'optimisme soulevé par la politique Grupo Mexico (B) 116 494 818 3,58
de fsputi‘en‘ Dans un tel cIiImat,, t_outes Igs régic_ans ont,gé_né,ré des rendlements HDFC Bank 115 825 700 356
positifs, & commencer par I'Amérique latine suivie par I'’Asie émergente, I'Europe - = -
émergente, le Moyen-Orient et 'Afrique (EMEA). Nu Holdings (lles Caimans) 105 806 490 3,25
MakeMyTrip 102 484 839 3,15
Au cours de I'exercice, le Compartiment a généré des rendements positifs, mais Bank Central Asia 94 936 116 2,92
il a été devancé par I'indice de comparaison. La sélection des actions en Corée Axis Bank GDR 92 185 506 2,83
du Sud, a Taiwan et au Kazakhstan a amélioré les gains, tandis que la Chine et
Hong Kong ont freiné la performance. Au niveau sectoriel, la sélection des actions
dans les secteurs des technologies de I'information et de la finance a représenté
les principaux moteurs de rendements. Ces bons résultats ont été effacés par la VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
mavuvaise performance de la consommation courante, de I'énergie et de la
consommation non essentielle. Dans le secteur de la consommation, les Actif net
participations chinoises, notamment Li Ning (vétements de sport), Zhongsheng (%)
(automobiles) et China Mengniu (produits laitiers) n‘ont pas brillé dans un Inde 2006
environnement de consommation affaibli. Le voyagiste indien en ligne - :
MakeMyTrip a encore profité de flux de trésorerie élevés, d'une faible intensité Chine 13,20
concurrentielle et d’une stabilisation des coUts fixes, ce qui devrait permettre une Province de Taiwan 12,26
augmentation de ses marges. TCS Group, un fournisseur russe de services -
financiers aux particuliers en ligne, qui a été entierement vendu en janvier, Brésil 6,98
a également contribué & la performance. Corée 6,85
Afrique du Sud 6,53
Les politiques mondiales en matiere de taux d'intérét et une faiblesse de la Chine Mexi 579
s A . L. . S 1A que ,
ont été les principaux facteurs ayant déterminé le sentiment & I'égard des — — — -
marchés émergents. Bien que les marchés développés aient encore devancé les Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 5,20
marchés émergents, cette catégorie d’actifs est négociée a des prix trés inférieurs Kazakhstan 4,28
& ceux des marchés développés. Ce contexte d'inflation et de taux d'intérét est —
au centre de ce que nous considérons comme une amélioration des perspectives Indonesie 4,05
pour les actions des marchés émergents. Nous cherchons toujours & détenir des Canada 2,75
sociétés bien capitalisées avec des bilans peu endettés. Le Compartiment Eiats.Uni P
présente un positionnement prudent, ce qui signifie que les sociétés détenues tats-Unis 63
devraient étre mieux préparées pour ce qui reste un environnement difficile.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 18.10.1993 18.10.1993 9,7 % 99 % 3,4 % 98 % 0,7 % 198,0 % 383,7 % 3,6 %
Actions A (EUR) 23.07.2007 23.07.2007 13,4 % 135 % 8,4 % 15,1 % 1,6 % 58,6 % 73,4 % 28 %
Actions A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 10,3 % 10,3 % 76 % 14,3 % 1,5 % 204,8 % 231,7 % 6,4 %
Actions A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 12,2 % 12,3 % 3,6% 10,0 % 0,7 % 52,2 % 68,6 % 2,4 %
Actions A (USD) (hedged) 12.09.2016 12.09.2016 135 % 13,1 % 16,0 % 20,4 % 30% 41,4 % 54,1 % 4,6 %
Actions A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 97 % 99 % 3,4 % 98 % 0,7 % 92,8 % 108,0 % 38%
Actions A-ACC (EUR) 02.04.2014 02.04.2014 13,4 % 135 % 8,4 % 15,1 % 1,6 % 61,9 % 711 % 49 %
Actions A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 18,8 % 18,8 % 30,7 % 38,9 % 55 % 78,5 % 103,2 % 69 %
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 28.08.2014 28.08.2014 11,5 % 10,6 % 53 % 71 % 1,0 % 18,8 % 18,4 % 1,8 %
Actions A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 28.03.2018 28.03.2018 7,7 % 99 % 1,6 % 98 % 03 % -10,3 % 2,6 % -1,8%
Actions D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 12,8 % 135 % 57 % 15,1 % 1,1% 35,8 % 58,6 % 39%
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 12,5 % 135 % 4,4 % 15,1 % 0,9 % 156,2 % 257,9 % 41 %
Actions | (EUR) 22.07.2015 22.07.2015 14,6 % 135 % 14,0 % 15,1 % 2,7 % 371 % 40,8 % 37 %
Actions | (GBP) 20.04.2016 20.04.2016 11,4 % 103 % 13,1% 143 % 25% 66,4 % 721 % 65 %
Actions I-ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 10,9 % 99 % 8,7 % 98 % 1,7 % 60,2 % 33,3 % 39%
Actions I-ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022 14,5 % 135 % - - - 5,4 % 0,0 2,6 %
Actions RA-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 10,1 % 99 % - - - 26,8 % -125 % 11,9 %
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 12,4 % 123 % 4,6 % 10,0 % 0,9 % 24,7 % 34,4 % 25%
Actions W (GBP) 10.10.2016 10.10.2016 11,3 % 103 % 123 % 143 % 2,4 % 32,2 % 34,6 % 38 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 11,2 % 103 % 123 % 143 % 23% 86,4 % 85,8 % 63 %
Actions Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 10,6 % 99 % 79 % 98 % 1.5 % 40,7 % 33,5 % 33%
Actions Y (EUR) 08.11.2017 08.11.2017 143 % 135 % 13,0 % 15,1 % 25% 12,8 % 16,8 % 1.9 %
Actions Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 10,7 % 99 % 79 % 98 % 1.5% 52,7 % 478 % 2,7 %
Actions Y-ACC (EUR) 28.08.2014 28.08.2014 143 % 135 % 13,1 % 15,1 % 25% 571 % 491 % 4,8 %
Actions Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 14.02.2018 14.02.2018 8,3 % 99 % -4,0 % 98 % 08 % -15,8 % 28 % 2,7 %

*Indice de comparaison : MSCI Emerging Markets Index jusqu‘au 31 décembre 2000. Depuis cette date, I'indice est MSCI Emerging Markets Index (Net).

Indice de comparaison couvert en USD : MSCI Emerging Markets Index Hedged to USD.
Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI Emerging Markets Index (Net) Hedged to EUR.
Indice de comparaison couvert SGD/USD : MSCI EM N USD Tran-83238 Index.

Indice de comparaison couvert EUR/USD : MSCI EM N USD Tran-83116 Index.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 534 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les actions européennes se sont redressées en dépit d'une

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés Valeur de
des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marché  Actif net
fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (EUR) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes ont profité de ASML Holding 51422 556 9,63
données solides concernant I'économie et les sociétés, ainsi que d'un certain LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 31 487 104 5,90
nombre de signaux favorables de la part des grandes banques centrales. SAP 27 181 358 509
En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques .
centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que TotalEnergies 24 070 357 4,51
prévu étant donné la croissance solide et l'inflation persistante. Alors que la Siemens 20 373 266 3,82
Banque centrale eurfop.éenne (BSIE) a maint'enu ses taux d’intérét aux plafonds Schneider Electric (FR) 18 121 315 3,39
record lors de sa réunion d'avril, elle a déclaré que I'assouplissement de sa -
politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse continue de I'inflation Allianz 16 343 113 3,06
vers son taux cible de 2 %. D’aprés la présidente de la BCE, Christine Lagarde, Sanofi 16 105 167 3,02
les décisions futures de la banque dépendront des données et non d'une 'Oreal 15 414 569 2,89
trajectoire prédéterminée des taux. Air Liquide 14 666 453 275
En tant que fonds « passif » ou « indiciel », le Compartiment est géré pour
dégager des rendements aussi proches que possible de ceux de l'indice qui est
concentré sur les 50 plus grandes sociétés de la zone euro. Toutefois, VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
contrairement a l'indice, le Compartiment supporte des frais et des dépenses. En
revanche, il peut profiter de préts de titres, ce qui n’est pas le cas de I'indice. Par Actif net
conséquent, les rendements du Compartiment devraient étre similaires & ceux de (%)
l'indice, et non identiques. Au cours de l'exercice, la catégorie A-EUR du France 39,71
Compartiment a affiché un rendement de 16,8 % net en euros, contre 15,9 % pour
I'indice. Par rapport au rendement total de I'indice net, I'imposition constituait un Allemagne 25,30
facteur avantageux pour I'écart de suivi lorsque le traitement de la retenue a la Pays-Bas 15,58
source est plus favorable. Au cours de I'exercice, I'écart de suivi ex post de la
méme catégorie a atteint 0,41 % en moyenne (un chiffre annualisé sur une Espagne 799
période de 3 ans, basé sur des points de données en fin de mois sur 36 mois, ltalie 711
est utilisé car il est considéré comme ayant une plus grande fiabilité statistique). Finland 156
Cette mesure de la variabilité des rendements du Compartiment par rapport 'nfande ’
a l'indice peut étre influencée par plusieurs facteurs, notamment les différentes Belgique 1,41
retenues & la source précitées, ainsi que par la politique d’ajustement partiel des Irlande 063
prix du Compartiment, qui est destinée a gérer la différence de suivi aussi 4
étroitement que possible au fil du temps.
Geode Capital Management LLC, spécialiste de la gestion des stratégies
indicielles, a été nommée sous-gérant du Compartiment le 3 janvier 2017. Les
gestionnaires cherchent & minimiser les différences par rapport a l'indice en
utilisant une technique de reproduction de l'indice, qui implique une réplication
totale des sociétés représentées dans lindice. Il convient de signaler que
le volume de liquidités du Compartiment et I'investissement de celles-ci dans un
fonds de liquidités en vue d'assurer la diversification n‘impliquent pas une sous-
exposition & l'indice. En effet, ces liquidités sont en général placées dans des
contrats & terme sur indices boursiers. Ainsi, les flux de trésorerie du
Compartiment peuvent étre gérés efficacement a un co0t réduit. En prenant en
compte |'exposition obtenue par le biais de ces contrats & terme, les pondérations
du Compartiment sur les participations sont plus proches de celles de l'indice.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinqg ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du cumulée cumulé* cumulée cumulé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 08.10.1996 03.11.1998 16,8 % 15,9 % 61,0% 57,7 % 10,0 % 206,1 % 216,2 % 45 %
Actions A (GBP) 26.06.2000 13.07.2000 13,7 % 12,7 % 60,0 % 56,6 % 99 % 129,5 % 136,7 % 35%
Actions A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 16,8 % 15,9 % 61,0 % 57,7 % 10,0 % 115,1 % 1109 % 4,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 14.07.2008 14.07.2008 16,9 % 15,9 % 61,8 % 57,7 % 10,1 % 150,9 % 1371 % 6,0 %

*Indice de comparaison : EURO STOXX 50 Index jusqu'au 19/02/2024. Depuis cette date, I'indice est Solactive Euro 50 NTR Index.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 2 784 MILLIONS EUR

Analyse du Gestionnaire PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Au cours de I'exercice considéré, les actions européennes ont progressé en dépit

d'une certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux Valeur de

élevés des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marche  Actif net
fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (EUR) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes ont profité de SAP 169 725 179 6,10
données solides concernant I'économie et les sociétés, ainsi que d'un certain RELX 169 521 101 6,09
nombre de signaux favorables de la part des grandes banques centrales. Experian 166 961 262 600
En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques e
centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que Novo Nordisk (B) (DK) 158 489 405 5,69
prévu étant donné la croissance solide et l'inflation persistante. Alors que la Merck 128 131 686 4,60
Banque centrale européenne (BCE) a maintenu ses taux d'intérét aux plafonds Air Liquide 105 870 609 3,80

record lors de sa réunion d'avril, elle a déclaré que I'assouplissement de sa

politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse continue de I'inflation Coloplast (B) 99 629 937 3,58
vers son taux cible de 2 %. D'aprés la présidente de la BCE, Christine Lagarde, Sage Group 93 863 730 3,37
les décisions futures de la banque dépendront des données et non d'une Beiersdorf 87 478 658 3,14
trajectoire prédéterminée des taux. Edenred 71885 172 258

Au cours de I'exercice, le Compartiment a dégagé des rendements positifs, mais

il a été devancé par l'indice. La sélection des actions a décu dans les secteurs
de la finance, de la consommation non essentielle et des technologies de VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
I'information (Tl) et a effacé les bons résultats des actions du secteur de la santé.

En revanche, la sous-pondération sur la consommation courante et la Actif net
surexposition aux Tl ont constitué une bonne source de valeur relative. Au niveau (%)
des actions, la société francaise de services de paiement Worldline a décu les Royaume-Uni 20,94
investisseurs apres une révision & la baisse de son objectif de croissance des

revenus pour 2024, tandis que la marque du luxe Burberry a revu & la baisse ses Allemagne 19,20
bénéfices prévisionnels pour I'exercice comptable 2024. Du cété positif, Novo France 16,69

Nordisk a connu un excellent exercice annuel gréce a la solide performance de

son produit pour le diabéte GLP-1, la société anticipant une autre année Irlande 12,58
de croissance & double chiffre. Danemark 9,27
Suisse 8,27
Les gestionngires se concentrent sur I’cx riche;se de chaque entreprise og,lit'eu dg Espagne 4,09
tenter de prédire les résultats macroéconomiques. lls cherchent des sociétés qui -
sont portées par des changements structurels plus étendus et qui ont un bilan Suede 3,76
solide, une exposition & des revenus récurrents et une bonne stabilité des gains. ltalie 2,70
Au niveau sectoriel, le Compartiment est surpondéré sur les secteurs bénéficiant
de moteurs spécifiques dans lesquels il sélectionne des actions, comme les Tl, Pays-Bas 262
les industries et la santé, et il présente un manque d’exposition aux secteurs
sensibles aux facteurs macroéconomiques comme les banques et I'énergie.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 15.01.2001 09.02.2001 31% 11,0 % 28,8 % 45,6 % 52% 318,0 % 260,3 % 63 %
Actions A (SGD) 11.03.2015 11.03.2015 20% 99 % 231% 392 % 42 % 82,1 % 60,4 % 6,8 %
Actions A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 31% 11,0 % 28,8 % 45,6 % 52% 240,8 % 148,8 % 7.2 %
Actions A-ACC (HUF) (hedged) 28.07.2014 28.07.2014 11,2 % 20,7 % 58,0 % 79,6 % 9.6 % 182,0 % 143,0 % 11,2 %
Actions A-ACC (PLN) (hedged) 30.09.2013 30.09.2013 50% 13,6 % 43,0 % 61,8 % 74 % 185,1 % 159,8 % 10,4 %
Actions A-ACC (SGD) (hedged) 20.08.2015 20.08.2015 2,4 % 10,8 % 34,5 % 51,3 % 6,1% 106,4 % 992 % 8,7 %
Actions A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 43 % 129 % 40,4 % 58,6 % 70 % 155,8 % 132,3 % 95%
Actions D-ACC (EUR) 22.08.2018 22.08.2018 26% 11,0 % 25,7 % 45,6 % 4,7 % 34,0 % 51,2 % 53 %
Actions E-ACC (EUR) 15.01.2001 13.02.2001 23% 11,0 % 24,1 % 45,6 % 4,4 % 2515 % 257,8 % 56 %
Actions I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 4,1 % 11,0 % 354 % 45,6 % 63 % 106,0 % 91,1 % 92 %
Actions I-ACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 08 % 75 % 291 % 38,9 % 52% 82,6 % 65,3 % 74 %
Actions I-ACC (USD) (hedged) 12.02.2020 12.02.2020 52 % 129 % - - - 193 % 41,6 % 43 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 4,0 % 11,0 % 34,4 % 45,6 % 6,1% 157,3 % 109,6 % 93 %
Actions Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 39 % 11,0 % 34,4 % 45,6 % 6,1% 216,4 % 106,3 % 72 %
Actions Y-ACC (USD) (hedged) 13.12.2017 13.12.2017 52 % 129 % 46,3 % 58,6 % 79 % 77,3 % 70,6 % 94 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 1,2 % 79 % 33,5 % 44,6 % 6,0 % 149,0 % 102,2 % 94 %

*Indice de comparaison : EURO STOXX (TMI) Mid Europe (Net) jusqu’au 29 juin 2007. Depuis cette date, I'indice est MSCI Europe (Net).
Indice de comparaison couvert en HUF : MSCI Europe Index (Net) Hedged to HUF.
Indice de comparaison couvert en PLN : MSCI Europe Index (Net) Hedged to PLN.
Indice de comparaison couvert en SGD : MSCI Europe Index (Net) Hedged to SGD.
Indice de comparaison couvert en USD : MSCI Europe Index (Net) Hedged to USD.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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European Growth Fund 2

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 6 632 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les actions européennes se sont redressées en dépit d'une

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés Valeur de .
des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marché  Actif net
fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (EUR) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes ont profité de SAP 340 590 942 5,14
données solid.es concernant |'économie et les sociétés, ainsi que d’'un certain Industria de Diseno Textil 275 760 898 4,16
nomb{e de signaux fovorcblgs _de la part qes grandes banques centrales. Roche Holding 272 510 038 411
En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques - -
centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que National Grid 258 837 893 3,90
prévu étant donné la croissance solide et l'inflation persistante. Alors que la Sanofi 245 664 888 3,70
Banque centrale eurfop.éennel (BSIE) a maint'enu ses tau>l< d’intérét aux plafonds Associated British Foods 239 859 287 3,62
record lors de sa réunion d'avril, elle a déclaré que l'assouplissement de sa —— -
politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse continue de l'inflation Koninklijke Ahold Delhaize 230 370 566 3,47
vers son taux cible de 2 %. D'aprés la présidente de la BCE, Christine Lagarde, Sage Group 201 435 568 3,04
Ies. déc_isions, fl.!tures' o!e la banque dépendront des données et non d'une Barclays 193 777 482 2,92
trajectoire prédéterminée des taux. Vonovia 192 108 224 290
Le Compartiment a généré des rendements positifs, mais il a été devancé par
son indice au cours de la période, des questions de style et de secteur ayant
freiné les rendgments relatifs. Une, sélection’ décevante des actions dcms'les VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
secteurs de la finance et de la santé a entravé la performance. Reckitt Benckiser
a particulierement affaibli les rendements. Ses actions ont glissé apres qu’un jury Actif net
de I'lllinois lui a ordonné de verser 60 millions de dollars US en dommages- (%)
intéréts, declarant que son lait infantile Enfamil avait entrainé la mort d'un bébé Royaume-Uni 38,77
prématuré. Le manque d’exposition & Novo Nordisk a fortement diminué les
rendements relatifs lorsque cette société a déclaré des bénéfices d'exploitation France 15,71
meilleurs que prévu pour le quatrieme trimestre. Du coté positif, I'exposition Allemagne 11,76
a Associated British Foods (AB Foods) et Inditex a apporté une valeur
appréciable. AB Foods a publié d’excellents résultats pour le premier semestre Pays-Bas 9,79
de I'exercice comptable 2024, ses bénéfices avant intéréts et impéts (EBIT) et ses Suisse 6,37
bénéfices par action (BPA) étant supérieurs aux estimations consensuelles. Inditex E 516
a progressé lors de l‘annonce de transactions actuellement trés élevées, spagne 4
parallelement & ses résultats de I'exercice comptable 2023 publiés en mars. Suéde 4,72
Irlande 3,09
L'equipe prefére les sociétés de qualité qui sont négociées a des valorisations Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 1,64
intéressantes, et le Compartiment obtient généralement de bons résultats lorsque -
I'écart de valorisation entre les actions les plus chéres et les moins chéres se Autriche 0,98
resserre, étant donné qu’il a tendance & ne pas détenir les sociétés les plus Hongrie 0,97
cheres du marché. L'équipe s’attache & trouver des actions affichant des multiples tali 0
faibles/déprimés dont les fondamentaux sont solides (sans étre exagérés) et pour talie 165
lesquelles une croissance décente (plutdét que stellaire) du BPA est visible
& moyen terme.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 9,4 % 11,0 % 19,0 % 46,3 % 35% 14758 % 14315% 8,6 %
Actions A (SGD) 27.10.2010 27.10.2010 8,2 % 99 % 13,6 % 399 % 2,6 % 75,8 % 1279 % 43 %
Actions A-ACC (EUR) 02.05.2007 02.05.2007 93 % 11,0 % 19,0 % 46,3 % 35% 64,0 % 119,2 % 30%
Actions A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 9,7 % 129 % 27,6 % 59,3 % 5,0 % 89,4 % 141,2 % 6,4 %
Actions C (EUR) 05.11.2007 05.11.2007 8,2 % 11,0 % 132 % 46,3 % 25% 36,8 % 121,0 % 1.9 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 8,5% 11,0 % 14,6 % 46,3 % 28 % 125,6 % 158,8 % 35%
Actions I-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 10,5 % 11,0 % 253 % 46,3 % 4,6 % 41,6 % 59,5 % 52 %
Actions SR-ACC (EUR) 12.06.2015 12.06.2015 95 % 11,0 % 20,2 % 46,3 % 38 % 374 % 66,4 % 3,6 %
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 8,4 % 99 % 14,8 % 399 % 28 % 319 % 60,2 % 32%
Actions W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 7.3 % 79 % 23,3 % 45,3 % 43 % 69,7 % 95,5 % 6,2 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 10,3 % 11,0 % 24,2 % 46,3 % 4,4 % 93,7 % 117,0 % 6,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 10,2 % 11,0 % 24,2 % 46,3 % 4,4 % 136,9 % 184,1 % 55%

*Indice de comparaison : FTSE World Europe ex-UK jusqu’au 29 février 2000. FTSE World Europe jusqu’au 31 décembre 2019. Depuis cette date, I'indice est MSCI Europe (Net).
Indice de comparaison couvert en USD : FTSE World Europe USD Hedged Total Return jusqu’au 31 décembre 2019. Depuis cette date, I'indice est MSCI Europe (Net) Hedged to USD.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 208 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les actions européennes se sont redressées en dépit d'une

European Larger Companies Fund 8

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés Valeur de .
des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marché  Actif net
fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (EUR) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes ont profité de SAP 9 330 412 4,48
données solid.es concernant |'économie et les sociétés, ainsi que d’'un certain Roche Holding 8 426 178 4,05
nomb{e de signaux fovorablgs _de la part qes grandes banques centrales. Industria de Diseno Textil 8192 732 3,95
En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques -
centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que Sanofi 7825813 3,76
prévu étant donné la croissance solide et l'inflation persistante. Alors que la Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 7397 761 3,55
Banque centrale européenne (BCE) a maintenu ses taux d'intérét aux plafonds Associated British Foods 7 389 309 355
record lors de sa réunion d’avril, elle a déclaré que l'assouplissement de sa —— - !
politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse continue de l'inflation Koninklijke Ahold Delhaize 7 301 505 3,51
vers son taux cible de 2 %. D’aprés la présidente de la BCE, Christine Lagarde, Barclays 7 223 082 3,47
Ies. déc_isions, fl.!tures' o!e la banque dépendront des données et non d'une National Grid 7 077 426 3,40
trajectoire prédéterminée des taux. Vonovia 6218 028 299
Le Compartiment a généré des rendements positifs, mais il a été devancé par
l'indice au cours de I'exercice, les questions de style et de secteur ayant freiné
les rendements. La sélection décevante des actions dans les secteurs de la santé VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
et de la finance a entravé la performance. Reckitt Benckiser a particulierement
affaibli les rendements. Ses actions ont glissé aprés qu’un jury de I'lllinois lui Actif net
a ordonné de verser 60 millions de dollars US en dommages-intéréts, déclarant (%)
que son lait infantile Enfamil avait entrainé la mort d'un bébé prémature. Royaume-Uni 37,47
Le manque d’exposition a Novo Nordisk a fortement diminué les rendements
relatifs lorsque cette société a déclaré des bénéfices d’'exploitation meilleurs que France 16,11
prévu pour le quatriéme trimestre. Cété positif, I'allocation sur Associated British Allemagne 11,11
Foods (AB Foods) et Inditex a apporté une valeur appréciable. AB Foods a publié
d’excellents résultats pour le premier semestre de I'exercice comptable 2024, ses Pays-Bas 9,74
bénéfices avant intéréts et impots (EBIT) et ses bénéfices par action (BPA) étant Suisse 6,57
supérieurs aux estimations consensuelles. Inditex a progressé lors de I'annonce rland 519
de transactions actuellement trés élevées, parallélement & ses résultats de riande 4
I'exercice comptable 2023 publiés en mars. Suéde 5,10
Espagne 4,96
L'equipe prefére les sociétés de qualité qui sont négociées a des valorisations Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 1,69
intéressantes. Le Compartiment fonctionne généralement bien quand I'écart de -
valorisation entre les actions les plus chéres et les moins chéres se resserre, étant Hongrie 1,28
donné qu’il a tendance & ne pas détenir les sociétés les plus cheres du marché. Autriche 1,20
L'équipe s‘attache a trouver des actions affichant des multiples faibles/déprimés tali 08
dont les fondamentaux sont solides (sans étre exagérés) et pour lesquelles les talie 81
sociétés peuvent percevoir une croissance du BPA décente (plutét que stellaire)
& moyen terme.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 16.09.2002 16.09.2002 91 % 11,0 % 19,4 % 45,6 % 3,6% 261,2 % 303,4 % 6,1%
Actions A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 91 % 11,0 % 19,4 % 45,6 % 3,6 % 1123 % 147,4 % 43 %
Actions D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 8,6 % 11,0 % 16,5 % 45,6 % 31% 44,4 % 81,8 % 4,7 %
Actions E-ACC (EUR) 16.09.2002 27.09.2002 8,3 % 11,0 % 15,0 % 45,6 % 28 % 226,1 % 323,7 % 5,6 %
Actions I-ACC (EUR) 05.06.2013 05.06.2013 10,3 % 11,0 % 25,7 % 45,6 % 4,7 % 1071 % 1229 % 69 %
Actions I-ACC (SGD) 30.11.2015 30.11.2015 92 % 99 % 20,3 % 392 % 38 % 471 % 60,0 % 4,7 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 10,0 % 11,0 % 24,4 % 45,6 % 45 % 92,8 % 109,6 % 6,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 10,0 % 11,0 % 24,6 % 45,6 % 45 % 106,7 % 106,3 % 45 %
Actions Y-ACC (USD) (hedged) 12.09.2013 12.09.2013 10,5 % 129 % 33,3 % 58,6 % 59 % 114,0 % 146,4 % 74 %

*Indice de comparaison : MSCI Europe Index (Net).
Indice de comparaison couvert en USD : MSCI Europe Index (Net) Hedged to USD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 069 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les petites entreprises européennes se sont redressées en

European Smaller Companies Fund

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

dépit d'une certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des Valeur de .
niveaux élevés des taux d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marché  Actif net
marchés ont fortement rebondi vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un (EUR) (%)
ralentissement de I'inflation. Au début de I'année 2024, les actions européennes Alpha Group Intionational 24 868 130 2,33
opt profité_ de données soI_ides concernant I'économie et les sociétés, ainsi que Coats Group 19 703 732 1,84
d’un certain nombre de signaux fovorab]es _de la part dgs grandes banques GN Store Nord 18 126 065 1,70
centrales. En avril, les marchés ont mal réagi aux spéculations selon lesquelles -
les banques centrales n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi Oakley Capital Investments Fund 16 259 610 1,52
rapidement que prévu étant donné la croissance solide et I'inflation persistante. GlobalData 15 463 992 1,45
Alors que la Banque centrale,européeynng (BCE) a mgintepu ses tyaux d’in?érét aux KBC Ancora 15 325 896 1,43
plafonds record lors de sa réunion d’avril, elle a déclaré que I'assouplissement
de sa politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse continue de Balfour Beatty 14 801 627 139
I'inflation vers son taux cible de 2 %. D'apres la présidente de la BCE, Christine Ipsos 14 441 966 1,35
ngarde,' les Qécisi9n§ futu're’s de la banque dépendront des données et non Tate & Lyle 14 187 224 1,33
d’une trajectoire prédéterminée des taux. ASR Nederland 13919 137 130
Au cours de I'exercice, le Compartiment a dégagé des rendements positifs, mais
il a été devancé par l'indice. Dans plusieurs secteurs, la sélection des titres
a représenté un frein important a la performance. Certaines de ces pertes ont VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
été compensées par la sous-pondération sur la santé et 'immobilier, ainsi que
par la surexposition aux services de communication et la finance. Les actions de Actif net
AMS-Osram ont été déclassées aprés I'annulation par Apple de son projet phare (%)
soutenant un investissement majeur d’AMS‘—Osrqm dans le microlED, ce qui Royaume-Uni 39,76
élimine un moteur de croissance essentiel & long terme pour I'entreprise. Les
actions de Teleperformance ont été affaiblies par les craintes grandissantes France 9,35
concernant la maniére dont l'intelligence artificielle perturbera le secteur des Irlande 6,21
services de relation client. En revanche, Vitesco Technologies a enregistré une
bonne performance aprés une offre de reprise de I'équipementier automobile Allemagne 569
allemand Schaeffler. Les actions financiéres Intermediate Capital Group et VZ ltalie 4,61
Holding ont également apporté une valeur appréciable. Pays-Bas 453
Sued 4,38
Les gestionnaires cherchent & identifier les sociétés bien gérées qui génerent des Ué hd
liquidités et disposent d'une véritable position dominante sur le marché d'un Suisse 4,14
avantage concurrentiel durable et de bénéfices découlant d'une forte Norvége 3,73
augmentation des ventes. Le Compartiment présente des positions surpondérées
substantielles dans les secteurs des services de communication, des matériaux et Espagne 318
de la finance et il est fortement sous-exposé aux industries, & I'immobilier et Autriche 2,87
a la santé. -
Belgique 2,43
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.12.1995 28.12.1995 2,7 % 79 % 235% 31,1 % 43 % 12198% 11366 % 95%
Actions A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 2,7 % 79 % 235% 31,1 % 43 % 181,5 % 191,4 % 6,1%
Actions A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 4,0 % 10,2 % 351 % 50,2 % 6,2 % 1203 % 150,5 % 80%
Actions B-ACC (USD) (hedged) 22.03.2023 22.03.2023 28 % 10,2 % - - - 75% 153 % 6,7 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 1,9 % 79 % 18,9 % 31,1% 35% 97,6 % 320,3 % 2,9 %
Actions I-ACC (EUR) 28.11.2018 28.11.2018 37 % 79 % 299 % 31,1% 54 % 43,5 % 44,3 % 69 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 3,6 % 79 % 28,9 % 31,1% 52% 128,3 % 121,7 % 8,1%
Actions Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 35% 79 % 28,8 % 31,1% 52% 226,8 % 2235 % 7,6 %
Actions Y-ACC (USD) (USD/EUR hedged) 24.11.2021 24.11.2021 5,6 % 45 % - - - -6,1% 129 % 25%

*Indice de comparaison : MSCI Europe Small Cap Index (Net).
Indice de comparaison couvert en USD : MSCI Europe Small Cap Index (Net) Hedged to USD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 276 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Les actions internationales ont progressé au cours de I'exercice. Les

FIRST All Country World Fund 8

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

performances ont été modestes pendant le premier semestre de I'exercice car Valeur def .
I'inflation s’est apaisée tout en restant au-dessus des niveaux cibles et a incité les marché  Actif net
principales banques centrales @ maintenir leur cycle de hausse. Les craintes (UsD) (%)
concernant le plafond de la dette publique et une baisse de notation de la Microsoft 13 397 209 4,85
créance gouvernementale des Etats-Unis, ainsi que les tensions géopolitiques, ont NVIDIA 10 309 167 3,73
également pesé sur la confiance. Néanmoins, les actions ont fortement rebondi
. Amazon.com 8 754 359 3,17
pendant le second semestre car les banques centrales des grands marchés
développés n‘ont pas modifié leurs taux directeurs. En outre, la solidité des Alphabet (A) 8 627 860 313
bénéfices des sociétés, la résilience des données économiques et I'apaisement Taiwan Semiconductor Manufacturing 6 670 990 2,42
de§ pressions infla}joqnlstes ont laissé espérer un atterrissage en douceur et‘des Dell Technologies 6 323 791 2,29
baisses des taux d’intérét en 2024. Dans ce contexte, les actions des Etats-Unis et —
du Japon ont enregistré la meilleure progression tandis que la Chine est restée Boston Scientific 6 109 644 221
a la traine. Au niveau sectoriel, les actions des semi-conducteurs du secteur des JPMorgan Chase 6019 592 2,18
techpologies de .I.’ir'mformotion gnt ,forteme_nt augmgnté car le theme Salesforce.com 5 317 472 1,93
de l'intelligence artificielle (IA) a stimulé la confiance des investisseurs. Morgan Stanley 5 167 658 187
Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de
comparaison. Les positions sélectionnées dans les secteurs des services
professionnels et des produits pharmaceutiques ont compté parmi les plus VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
préjudiciables, tandis qu'une bonne sélection des actions dans le secteur du
matériel technologique et dans certains segments de I'équipement & semi- Actif net
conducteurs a augmenté la valeur. Au niveau des actions, la participation dans (%)
le prestataire de services aux entreprises Concentrix a glissé car Chat GPT/les Etats-Unis 60,01
grands modeles de langage présentent un risque de perturbation technologique
concurrentielle. Heureusement, la société de matériel technologique Dell Japon 7,42
Technologies a progressé gréice a des gains élevés et a une augmentation des France 5,30
commandes de serveurs d’lA. Dell devrait continuer & générer un flux de
trésorerie disponible considérable et & impliquer les actionnaires par le biais de Allemagne 410
ses dividendes et de ses rachats d'actions. La position dans le fournisseur Royaume-Uni 3,48
d'équipement & semi-conducteurs Applied Materials a augmenté la valeur alors Canad 322
que cette industrie profite d’'une explosion de la demande dans |'univers de I'lA, anada 4
qui demande un niveau plus élevé de puissance de calcul et de mémoire. Irlande 2,94
Province de Taiwan 2,42
Les gestionnaires se concentrent sur les idées les plus convaincantes et les plus Chine 2,29
pertinentes générées par les analystes de Fidelity dans le monde entier. -
En atténuant les risques indésirables, ils veillent & ce que la sélection des actions Australie 2,22
reste le principal moteur de risque et de rendement. Le positionnement Bermudes 1,39
du portefeuille découle de la sélection « bottom-up » des actions. .
Corée 1,12
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d’Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 16.12.2019 13.12.2019 172 % 175 % - - - 39,2 % 46,5 % 78 %
Actions A (SGD) 16.12.2019 13.12.2019 19,8 % 20,1 % - - - 40,1 % 474 % 8,0 %
Actions A-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 211% 21,3 % - - - 44,9 % 52,6 % 88 %
Actions E-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 20,2 % 21,3 % - - - 40,2 % 52,6 % 8,0%
Actions | (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,5 % 17,5 % 57,4 % 57,0 % 95 % 114,6 % 1119 % 85%
Actions I-ACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,4 % 17,5 % 57,4 % 57,0 % 95 % 114,5 % 1119 % 8,4 %
Actions I-ACC (EUR) 04.12.2014 04.12.2014 22,4 % 21,3 % 64,8 % 64,6 % 10,5 % 145,0 % 146,4 % 10,0 %
Actions I-ACC (GBP) 04.12.2014 04.12.2014 191 % 17,9 % 63,6 % 63,5 % 10,3 % 168,0 % 165,7 % 11,0 %
Actions RY-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 18,5 % 17,5 % - - - 8,0 % 50 % 32 %
Actions Y-ACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,2 % 17,5 % 55,4 % 57,0 % 92 % 1095 % 1119 % 82 %

*Indice de comparaison : MSCI AC World Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 624 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les actions allemandes se sont redressées en dépit d'une

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés Valeur de .
des taux dintérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marché  Actif net
fortement rebondi vers la fin de l'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (EUR) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions ont profité de données solides SAP 59 001 805 9,45
concernant I'économie et les sociétés, ainsi que d'un certain nombre de signaux Deutsche Telekom 56 664 682 9,08
favorables de la part des grandes banques centrales. En avril, les marchés ont - -
PP . . ; - Infineon Technologies 44 508 394 713
mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques centrales n’assoupliraient
pas leur politique monétaire aussi rapidement que prévu étant donné la croissance Deutsche Post 32 706 053 5,24
solide et l'inflation persistante. Alors que la Banque centrale européenne (BCE) Airbus 29 791 241 4,77
a mgintepu ses ltaux d’ir?te'rét aux plafonds _re_cord lors ,dg sa réunion d_’cvril, e_IIe MTU Aero Engines 29 315 695 4,70
a déclaré que l'assouplissement de sa politique monétaire ne pourrait se faire -
qu’avec une baisse continue de l'inflation vers son taux cible de 2 %. Siemens 28 915 849 4,63
Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft 28 629 351 4,59
Au cours de I'exercice, le Compartiment a généré des rendements positifs, mais Hannover Rueck 28 149 915 451
il a été devancé par l'indice de comparaison. Le positionnement relativement Allianz 24 681561 3,95
défensif, que les gestionnaires de portefeuville considéraient comme justifié au vu
de l'incertitude économique importante, s’est avéré trop prudent, apres coup. Le
manque d‘exposition & Bayer a apporté une contribution essentielle aux
rendements relatifs en raison d'une détérioration rapide de ses fondamentaux, VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
de ses litiges constants accompagnés de sorties de liquidités et d'un bilan
affaibli, ce qui a globalement pesé sur cette action. Parallélement, plusieurs Actif net
sociétés de haute qualité ont fortement contribué & la performance, notamment (%)
Partners G:roup, un fournisseur coté de fonds de placement privé, et la compagnie Industries 24,89
aérienne & bas prix Ryanair. En revanche, Puma et Sartorius Stedim, ainsi qu'un - - -
certain nombre de participations industrielles, ont affaibli les rendements relatifs. Technologies de l'information 22,16
La société Siemens Energy a affiché une faiblesse particuliere alors qu'elle Finance 21,24
a annoncé a la fin du mois de juin qu'une analyse technique avait révélé de .
graves probléemes de qualité sur certaines de ses plates-formes éoliennes Sante 13,08
terrestres, et qu’elle a été confrontée a des difficultés pour faire progresser ses Services de communication 9,08
activités éoliennes en mer. : ;
Consommation non essentielle 6,26
Matéri 2,78
L'étendue des conséquences économiques semble se réduire, les probabilités “ erl(.]L'.lX
d’une grande récession s'éloignant. La croissance des salaires est positive, tandis Immobilier 0,42
que les }ooissgs des _toux de la BCE se rapp_(ochent. Globolenjent, les Fonds de placement ouvert 0,00
gestionnaires gerent toujours le portefeville de maniere prudente, en ciblant les
sociétés de haute qualité qui peuvent augmenter leurs bénéfices durablement
pendant de nombreuses années. En revanche, ils évitent les entreprises
présentant des problemes structurels ou celles confrontées & une augmentation
substantielle des pressions concurrentielles, comme les constructeurs
automobiles.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance ~ d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 7.3 % 10,9 % 20,3 % 38,8 % 3,8 % 990,5 % 11240 % 74 %
Actions A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 7.3 % 10,9 % 20,3 % 38,8 % 38 % 1741 % 2151 % 59 %
Actions A-ACC (CHF) (hedged) 24.02.2015 24.02.2015 49 % 8,5 % 16,8 % 34,4 % 31% 40,1 % 56,1 % 37%
Actions A-ACC (USD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 94 % 13,5 % 33,6 % 55,2 % 6,0 % 96,7 % 129,4 % 70 %
Actions I-ACC (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 8,5 % 10,9 % 26,7 % 38,8 % 4,8 % 36,8 % 49,3 % 6,3 %
Actions Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 8,3 % 10,9 % 25,6 % 38,8 % 4,7 % 56,8 % 72,3 % 53 %
Actions Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 8,3 % 10,9 % 255 % 38,8 % 4,7 % 1922 % 1879 % 69 %
Actions Y-ACC (CHF) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 58 % 8,5 % 219 % 34,4 % 4,0 % 399 % 51,1% 39%
Actions Y-ACC (USD) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 10,3 % 13,5 % 39,6 % 55,2 % 6,9 % 71,8 % 88,8 % 6,4 %

*Indice de comparaison : Frankfurt FAZ jusqu’au 31 décembre 1996. Depuis cette date, I'indice est HDAX 110 Index (DAX 100 avant le 24 mars 2003).

Indice de comparaison couvert en CHF : HDAX Total Return Index Hedged to CHF.
Indice de comparaison couvert en USD : HDAX Total Return Index Hedged to USD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 166 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Au cours de I'exercice, les marchés financiers mondiaux ont progressé a l'instar

Global Financial Services Fund 8

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

des actions mondiales, soutenus par des données solides concernant I'économie Valeur de .
et les sociétés, ainsi que par un certain nombre de signaux favorables de la part marché  Actif net
des grandes banques centrales. Dans I'ensemble, les marchés ont profité de la (EUR) (%)
solidité des bénéfices des sociétés, en particulier des acteurs a trés forte JPMorgan Chase 94 712 925 8,13
capitalisation, et de I'enthousiasme continu suscité par l'intelligence artificielle. Visa 82 507 226 7,08
Berkshire Hathaway (B) 79 075 205 6,78
Le Compartiment a dégagé des rendements solides, mais il a été légérement Wells Fargo 47 183 187 4,05
devancé par !’indicg de.comparaison au cours de I'exercice. A_u .niveau industriel, MasterCard 37 125 300 3,19
les participations sélectionnées parmi les assureurs ont affaibli les rendements
tandis que la sélection des titres sur les marchés de capitaux a augmenté la Morgan Stanley 35 995 082 2,92
valeur. Les actions de la société d'assurance-vie indépendante AIA Group ont Interactive Brokers Group 32 566 207 2,79
sou_ffert a cause _d’une chute de ses marges et d'un rolentisse_ment _de la BNP Paribas (France) 31 415 865 2,70
croissance en Chine continentale. La participation dans le gestionnaire de
patrimoine suisse Julius Baer Gruppe a glissé face aux craintes liées a la faiblesse S&P Global 29 875 036 256
des revenus. Chailease Holdings a chuté en raison de la faiblesse du cycle de 3i Group 29 484 386 2,53
crédit et de I'évolution préjudiciable des taux d‘intérét. Du cété positif, la
participation dans le gestionnaire d’actifs alternatifs Ares Management a rebondi
suite & d’excellents résultats trimestriels et & une forte perspective de levée de
capitaux. Une valeur importante a également été réalisée lors de la vente de la VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
position dans TCS Group, un fournisseur russe de services financiers aux
particuliers en ligne. Actif net
(%)
Le Compartiment est toujours bien diversifié et continue & investir dans les gagnants Etats-Unis 55,11
a long terme, les franchises de qualité avec un potentiel de rendement solide, et Inde 5,57
(?I'exce'l}entes dynamiques « b(;ttom-uF)’ ». L’exp’osition est composée ﬁ"entité\s France 5,14
financieres complexes trés réglementées (banques, crédit a
la consommation, et assureurs) et de sociétés financiéres diversifiées (bourses, Allemagne 4,61
gestionnaires d'actifs, sociétés de paiement et fournisseurs de données/d’analyses). Canada 3,63
Au niveau industriel, le Compartiment est surpondéré sur les marchés de capitaux Royaume-Uni 3 41
et les sous-secteurs des services financiers, et il présente une allocation substantielle - 4
sur les compagnies d’assurance de haute qualité. Les franchises sur les marchés Singapour 333
financiers continuent de progresser en périodes de voldtilité et de taux d'intérét Bermudes 3,15
élevés, étant donné leur position en capital solide
i L , , X Irlande 2,62
et leur potentiel de rachat d'actions. Les géants de Il'assurance verrouillent
actuellement les bénéfices & moyen terme découlant des taux élevés et peuvent Japon 2,01
progresser dans n'importe quel climat macroéconomique. Australie 1,69
Finlande 1,68
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 23,9 % 24,3 % 54,2 % 48,4 % 91 % 192,6 % 1150 % 4,6 %
Actions A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 20,5 % 20,9 % 53,2 % 474 % 89 % 309,7 % 1953 % 6,2 %
Actions A (USD) 16.10.2013 16.10.2013 19,9 % 20,4 % 471 % 41,6 % 8,0 % 101,3 % 86,5 % 69 %
Actions A-ACC (EUR) 20.04.2016 20.04.2016 23,9 % 24,3 % 54,2 % 48,4 % 90 % 102,9 % 992 % 92 %
Actions A-ACC (SGD) 19.02.2016 19.02.2016 22,7 % 23,1 % 472 % 419 % 8,0 % 106,1 % 107,0 % 92 %
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - - 16,4 % 18,5 % -
Actions A-ACC (USD) (hedged) 20.08.2015 20.08.2015 21,6 % 23,2 % 54,3 % 52,1 % 9.1 % 93,5 % 972 % 79 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 23,0 % 24,3 % 48,6 % 48,4 % 82 % 138,3 % 105,3 % 37%
Actions I-ACC (EUR) 23.01.2017 23.01.2017 251 % 24,3 % 62,2 % 48,4 % 10,2 % 88,8 % 68,6 % 9.1 %
Actions I-ACC (USD) 08.02.2023 08.02.2023 21,0 % 20,4 % - - - 14,0 % 135 % 11,3 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 21,6 % 20,9 % 59,8 % 474 % 98 % 180,6 % 142,6 % 10,7 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 25,0 % 24,3 % 60,9 % 48,4 % 10,0 % 185,4 % 141,5 % 10,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 25,0 % 24,3 % 60,9 % 48,4 % 10,0 % 250,3 % 150,3 % 8,1%
Actions Y-ACC (USD) 08.11.2017 08.11.2017 21,0% 20,4 % 53,3 % 41,6 % 89 % 570 % 44,5 % 7.2 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - 172 % 18,5 % -

*Indice de comparaison : FTSE Global Financials (5 % Capped) jusqu'au 29 septembre 2006. MSCI AC World Financials (Net) jusqu’au 1°" aodt 2017. Depuis cette date, I'indice est MSCI ACWI

Financials Index (Net).
Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI AC World Financials (Net) Hedged to EUR.
Indice de comparaison couvert en USD : MSCI AC World Financials (Net) Hedged to USD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Global Focus Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 853 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions internationales ont progressé au cours de la période de 12 mois close

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

en avril 2024. Au cours du premier semestre de I'exercice, les marchés des actions Valeur de .
ont dégagé une performance modeste car l'inflation s’est apaisée, tout en restant marché  Actif net
supérieure aux niveaux cibles, ce qui a incité les grandes banques centrales (UsD) (%)
& poursuivre les hausses des taux d'intérét. Les craintes concernant le plafond de Microsoft 36 222 087 4,25
la dette publique et la baisse de notation de la créance gouvernementale des Visa 36 178 049 4,24
Etcts,—Unis ainsi que les tgnsiong géopoliti_ques au Moyen-Orient ont également AON 35 292 443 414
pesé sur la confiance. Néanmoins, les actions ont fortement rebondi pendant la . - -
seconde partie de I'exercice car les banques centrales des grands marchés Taiwan Semiconductor Manufacturing 32614 510 3,82
développés n‘ont pas modifié leurs taux directeurs. En outre, la solidité des Amazon.com 31210 648 3,66
be’néfices‘des §ocié_tés, !0 résilience d?s,données _économiques et I'apaisemer_lt Airbus 30 231 594 354
des pressions inflationnistes ont suggéré un atterrissage en douceur et permis -
d’espérer une baisse des taux d'intérét en 2024. Berkshire Hathaway (B) 26 748 548 314
Oracle 25 768 859 3,02
Au cours de I'exercice, le Compartiment a dégagé des rendements positifs, mais Arthur ] Gallagher 25913 744 2,80
il a été devancé par l'indice de comparaison. Dans le secteur financier, certaines S&P Global 23 843 120 2,80
participations ont souffert, tandis que la sélection des actions dans les secteurs
de la santé et de la consommation non essentielle s'est avérée payante. Au
niveau des actions, le manque d’exposition au fabricant de semi-conducteurs tres
cher NVIDIA a pesé sur les rendements relatifs. Parallelement, la participation VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
dans HDFC Bank n‘a pauteint ses objectifs d’‘amélioration des marges en raison
d’une réduction des volumes de liquidités dans le systeme et de l'orientation de Actif net
la banque sur les colts. Cela a entrainé une croissance inférieure aux prévisions (%)
des dépots sur les comptes courants et comptes d'épargne & bas colt en raison Etats-Unis 61,64
d’un déploiement des agences plus lent que prévu. En revanche, General Electric
a apporté une contribution essentielle aux rendements dans le cadre d'une Inde 5,42
excellente demande en services apres-vente alors que les retards de livraison Canada 4,29
d’avions se poursuivent en raison de la pandémie et que les nouveaux avions de
Boeing rencontrent des difficultés. La participation dans la plate-forme de médias France 429
sociaux Meta a également été solide, porté a la fois par d’excellents résultats et Province de Taiwan 3,82
par I'euphorie suscitée par le potentiel de lintelligence artificielle générative Sui 303
(IA générative) pour stimuler I'engagement, la monétisation, I'optimisation de la visse 4
publicité et I'efficacité. Chine 2,66
Allemagne 2,60
Le Compartiment investit dans deux catégories d'actions, & savoir les Royaume-Uni 2,26
développeurs et les transformateurs. Les participations dans les capitaliseurs ont
généralement des caractéristiques défensives, profitent d'un certain pouvoir de Japon 216
tarification et/ou d'opportunités de croissance da long terme. Les transformateurs Pays-Bas 1,60
sont des sociétés qui profitent d’une forte croissance cyclique ou de situations nand 5
spéciales. Au niveau sectoriel, le Compartiment maintient une surpondération rlande 154
notable sur les sociétés de haute qualité au sein du segment financier, qui
devraient profiter de la hausse des taux d’intérét, d'un durcissement du cadre
réglementaire, des moteurs de croissance & long terme et du potentiel de
pénétration sur d’autres marchés, en particulier les marchés émergents.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (USD) 14.01.2003 14.01.2003 13,8 % 175 % 515% 570 % 8,7 % 444,3 % 4392 % 83 %
Actions A (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 17,6 % 21,3 % 58,8 % 64,6 % 97 % 435,4 % 4341 % 82 %
Actions A (GBP) 14.01.2003 14.01.2003 145 % 17,9 % 57,8 % 63,5 % 9,6 % 597,0 % 593,2 % 95%
Actions A-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 139 % 175 % 51,6 % 570 % 8,7 % 114,5 % 119,9 % 10,0 %
Actions A-ACC (EUR) 31.05.2023 31.05.2023 - - - - 132 % 18,4 % -
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 13,7 % 17,6 % 420 % 49,6 % 7.3 % 93,0 % 101,3 % 8,6 %
Actions E-ACC (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 16,8 % 21,3 % 53,1 % 64,6 % 89 % 363,8 % 4341 % 75 %
Actions E-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 129 % 17,6 % 36,7 % 49,6 % 65% 81,6 % 101,3 % 7.8 %
Actions I-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 15,0 % 175 % 59,6 % 570 % 98 % 133,0 % 119,9 % 11,2 %
Actions I-ACC (CHF) 28.04.2021 28.04.2021 18,5 % 21,0 % - - - 45 % 133 % 1.5%
Actions I-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 18,9 % 21,3 % - - - 17,7 % 275 % 56 %
Actions I-ACC (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 15,7 % 179 % - - - 15,6 % 252 % 49 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 15,4 % 179 % 64,6 % 63,5 % 105 % 209,0 % 196,7 % 11,8 %
Actions Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 18,7 % 21,3 % 65,7 % 64,6 % 10,6 % 215,2 % 2019 % 11,4 %
Actions Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 14,8 % 175 % 58,2 % 57,0 % 9,6 % 2210 % 201,8 % 7,7 %
Actions Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 18,7 % 21,3 % 65,8 % 64,6 % 10,6 % 223,8 % 207,5 % 11,4 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 14,7 % 17,6 % 48,0 % 49,6 % 82 % 105,3 % 101,3 % 94 %

*Indice de comparaison : MSCI World Index (Net) jusqu’au 31 octobre 2011. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC World Index (Net).

Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI AC World Index (Net) Hedged to EUR.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Global Industrials Fund

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 580 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire
Les secteurs cycliqgues mondiaux ont progressé a l'instar des actions mondiales

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

au cours de I'exercice considéré. Au cours du premier semestre de I'exercice, les Valeur de .
marchés des actions ont dégagé une performance modeste car l'inflation s’est marché  Actif net
apaisée, tout en restant supérieure aux niveaux cibles, ce qui a incité les grandes (EUR) (%)
banques centrales & poursuivre les hausses des taux d'intérét. Toutefois, les Exxon Mobil 25 033 481 4,32
marchés ont fortement rebondi pendant la seconde partie de I'exercice car les Union Pacific 18 297 976 3,15
bqnques centrales des groqd§ [ncrches'dgv‘eloppes n'ont pas modl/ﬂgleurs taux Rolls-Royce Holdings 17 952 006 3,00
directeurs. En outre, la solidité des bénéfices des sociétés, la résilience des
données économiques et 'apaisement des pressions inflationnistes ont laissé Csx 17549 653 3,03
espérer un atterrissage en douceur. Dans ce contexte mondial, les actions des L3Harris Technologies 16 591 314 2,86
I%Fats;Unis et _du Japon lont enregistré la meilleure progression. Aux Etats—Un_is, Shell 15 752 669 2,72
I'indice des directeurs d'achat (PMI) de S&P Global pour le secteur manufacturier
a glissé a 50 0 en avril, soit une baisse par rapport au chiffre de 51 9 de mars et FedEx 14 859 955 256
aux prévisions de 52 0. Les fabricants ont réduit leur activité d'achat au vu d'une Jacobs Solutions 13 604 130 2,35
chute récente des nouvelles commandes. Teledyne Technologies 13 065 656 2,25
Carlisle 12 779 063 2,20
Au cours de I'exercice considéré, le Compartiment a généré des rendements
positifs solides et a devancé l'indice de comparaison. Dans les segments de
I'oérospatiale et des transports terrestres, I'excellente sélection des titres a
stimulé les rendements tandis que I'exposition au segment des machines a freiné VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
les gains. Au niveau des actions, Rolls-Royce a contribué & la performance car
ses profits ont plus que doublé en 2023 et le constructeur automobile a anticipé Actif net
une croissance supplémentaire en 2024, prolongeant une forte reprise du prix de (%)
son action au cours I'année écoulée. XPO a publié des résultats pour le quatrieme Etats-Unis 55,27
trimestre qui ont dépassé les estimations consensuelles et a annoncé une -
croissance prévisionnelle des rendements élevée mais & un chiffre en 2024 gréce Royaume-Uni 8,90
& une nette amélioration de ses services. General Electric a progressé gréce France 8,64
a une forte demande dans le cadre des problémes géopolitiques continus
& I'échelle mondiale. En revanche, Nabtesco Corp a glissé apres avoir publié des Japon 6,98
prévisions inférieures aux attentes pour 2024 en raison de la faiblesse de son Canada 6,78
segment de solution de composants. Teleperformance a anticipé une croissance Al 383
limitée au cours de l'année & venir aprés avoir manqué son objectif de revenus emagne 4
annuels pour 2023 & cause d'un environnement économique volatil. Irlande 2,97
Australie 2,30
Le gestionnaire continue de suivre une approche cohérente de I'allocation Pays-Bas 1,51
sectorielle (c.-a-d. industries & produits chimiques, métaux & mines et énergie) qui -
correspond globalement & l'indice de référence pondéré par capitalisation de Suisse 0,84
marché. Le Compartiment offre toujours une exposition & des sociétés de bonne Inde 0,62
qualité présentant des avantages compétitifs durables ou en amélioration et qui chi 0
sont négociées & des valorisations raisonnables. Il s'agit de sociétés qui ine 57
traversent un changement en termes de structure d’entreprise ou de secteur, dont
I'action est sous-évaluée par le marché et qui se négocient en dessous de leur
valeur intrinséque, ce qui entraine un profil de risque/rendement asymétrique.
Grace & son approche « bottom-up », le Compartiment offre toujours une
exposition & des mégathemes clés & long terme dans les secteurs de
I'automatisation, de la relocalisation, de la décarbonisation & I'électrification, de
I'énergie propre, de la numérisation, de la réouverture de I'économie et des
voyages internationaux des classes moyennes.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 22,6 % 19,4 % 796 % 574 % 12,4 % 394,9 % 288,3 % 70 %
Actions A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 19,4 % 16,1 % 78,5 % 56,3 % 123 % 6194 % 460,1 % 8,7 %
Actions A (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - - 19,4 % 19,7 % -
Actions A-ACC (EUR) 27.07.2022 27.07.2022 22,7 % 19,4 % - - - 319 % 24,3 % 170 %
Actions A-ACC (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - 19,4 % 19,7 % -
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 14,3 % 15,7 % -
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 21,7 % 19,4 % 73,0 % 574 % 11,6 % 309,8 % 2761 % 6,1%
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 20,4 % 16,1 % 86,0 % 56,3 % 13,2 % 177,7 % 135,0 % 10,6 %
Actions Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 23,7 % 19,4 % 87,4 % 574 % 13,4 % 186,6 % 139,4 % 105 %
Actions Y (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - - 19,9 % 19,7 % -
Actions Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 23,7 % 19,4 % 874 % 57,4 % 13,4 % 2711 % 181,2 % 85 %
Actions Y-ACC (USD) 09.03.2022 09.03.2022 19,8 % 15,6 % - - - 31,4 % 20,8 % 13,6 %

*Indice de comparaison : FTSE Global Cyclical Sectors Index (5 % Capped) jusqu’au 29 septembre 2006. Depuis cette date, I'indice est Custom MSCI AC World Energy,

Materials & Industrials Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 34 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions internationales ont progressé au cours de la période de 12 mois close

Global Low Volatility Equity Fund *

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

en avril 2024. Au cours du premier semestre, les marchés des actions ont dégagé Valeur de .
une performance modeste car l'inflation s’est apaisée tout en restant au-dessus marché  Actif net
des niveaux cibles et a incité les grandes banques centrales & poursuivre (USD) (%)
I'augmentation de leurs taux d'intérét. Les craintes concernant le plafond de la Novo Nordisk (B) (DK) 436 275 1,28
dette publique et la baisse de notation de la créance gouvernementale des Etats- Merck 418 186 1,23
Unis ainsi que les tensions géopolitiques au Moyen-Orient ont également pesé Microsoft 401 364 118
sur la confiance. Néanmoins, les actions ont fortement rebondi pendant la !
seconde partie de I'exercice car les banques centrales des grands marchés Sumitomo Mitsui Financial Group 397171 1,17
développés n‘ont pas modifié leurs taux directeurs. En outre, la solidité des AstraZeneca (GB) 377 646 1,11
bénéfices des sociétés, la résilience des données économiques et I'apaisement Republic Services 358 486 105
des pressions inflationnistes ont suggéré un atterrissage en douceur et permis .
d’espérer une baisse des taux d‘intérét en 2024. Dans ce contexte mondial, les Cboe Global Markets 357 129 1,05
actions des Etats-Unis et du Japon ont enregistré la meilleure progression. Progressive 355 631 1,05
Eli Lilly 352 392 1,04
Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de Kansai Electric Power Co 346 813 1,02
comparaison. La sous-pondération sur le secteur des technologies de
I'information a constitué la position la plus préjudiciable aux rendements relatifs.
La position surpondérée sur la consommation courante a également freiné les
gains. En revanche, le parti pris contre le secteur de I'énergie a augmenté la VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
valeur relative. Au niveau des actions, le manque d’exposition au géant des semi-
conducteurs Nvidia a ralenti la performance relative. Les actions de cette société Actif net
ont grimpé en fléche grice & ses bénéfices et ses perspectives élevés. Cette (%)
société a également annoncé un partenariat avec Google, qui impliquera la Etats-Unis 62,97
vente de sa technologie par le biais du cloud de Google. La non-détention des
géants que sont Amazon (e-commerce et cloud computing) et Meta Platforms, le Japon 10,20
géant des médias sociaux, a également ralenti la performance relative car leurs Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 2,81
actions ont grimpé gréce aux excellentes perspectives de croissance de leurs -
bénéfices. La sous-exposition & Alphabet, la société meére de Google, a affaibli Royaume-Uni 2,80
encore davantage les rendements relatifs lorsque ses actions ont avancé a Allemagne 2,51
I'annonce de bénéfices positifs. Dans le secteur financier, la participation dans Canad 234
la compagnie américaine d‘assurance-maladie Humana a contrarié la anada .
performance. Ses actions ont reculé lorsque cette société a prévenu qu'une Pays-Bas 2,19
augmentation des frais médicaux pourrait affaiblir ses profits en 2024 & cause Singapour 193
d’une demande continue en chirurgies non urgentes pour les personnes dgées, !
qui avaient été repoussées pendant la pandémie. Cété positif, la sous-exposition Danemark 1,85
au géant de la technologie de consommation Apple a gonflé les rendements car France 170
ses actions ont reculé face & une baisse inquiétante des ventes de I'iPhone 15 et !
aux prévisions plus générales des ventes de matériel. La compagnie Irlande 1,53
pharmaceutique belge UCB a également augmenté la valeur du portefeuille. Ses Finlande 136
actions ont progressé lorsque cette société a publié des bénéfices trimestriels .
supérieurs aux estimations consensuelles, portés par ses médicaments Evenity et
Cimzia. De plus, la société a publié des projections pour 2024 trés supérieures
aux attentes des analystes. La participation dans CaixaBank a également
amélioré les gains en raison de l'‘assouplissement monétaire retardé de la
Banque centrale européenne, ce qui a donné lieu a des révisions positives des
bénéfices.
La stratégie Global Low Volatility est une stratégie d’actions défensive, gérée
dans le but d’atteindre une volatilité inférieure & celle du marché. Le portefeuville
reste orienté sur les actions peu volatiles et il conserve un positionnement assez
défensif. Le portefeuille maintient une exposition élevée sur des actions dont
I'achat est recommandé en raison de leurs fondamentaux, tout en cherchant
& minimiser le risque absolu, dans le but d’atteindre 60 & 80 % de la volatilité
de l'indice MSCI World Index sur le long terme.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d’Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 4,8 % 18,4 % 178 % 64,4 % 33% 24,8 % 791 % 42 %
Actions A-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 8,2 % 222 % - - - 10,8 % 54,2 % 2,4 %
Actions A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 135 % 28,0 % 48,7 % 108,0 % 83 % 50,8 % 110,4 % 85%
Actions A-MINCOME (G) (USD) 04.12.2018 04.12.2018 4,9 % 18,4 % 17,7 % 64,4 % 33% 24,6 % 791 % 42 %
g%g;‘ag%’g@%’g‘; (G) (SGD) 09.10.2019 09102019 31 % 18,8 % ; . ; 8,4 % 67,4 % 1,8 %
Actions E-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 75 % 222 % - - - 72 % 54,2 % 1,6 %
Actions | (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,8 % 18,8 % 31,4 % 71,2 % 5,6 % 36,5 % 82,0 % 59 %
Actions I-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 6,3 % 18,4 % 26,1% 64,4 % 4,7 % 34,3 % 791 % 56 %
Actions I-ACC (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,9 % 18,8 % 31,4 % 712 % 56 % 36,5 % 82,0 % 59 %
Actions W (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,2 % 18,8 % 274 % 712 % 50 % 321 % 82,0 % 53 %
Actions Y-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 57 % 18,4 % 225% 64,4 % 41 % 30,1 % 791 % 50 %
Actions Y-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 92 % 222 % - - - 14,9 % 54,2 % 33%

*Indice de comparaison : MSCI World Index (Net).
Indice de comparaison couvert en SGD : MSCI World Index (Net) Hedged to SGD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 19 954 MILLIONS EUR

Analyse du Gestionnaire PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Les actions internationales ont progressé au cours de la période de 12 mois close

en avril 2024. Au cours du premier semestre de |'exercice, les marchés des actions Valeur de

ont dégagé une performance modeste car I'inflation s’est apaisée, tout en restant marché  Actif net
supérieure aux niveaux cibles, ce qui a incité les grandes banques centrales (EUR) (%)
a poursuivre les hausses des taux d’intérét. Les craintes concernant le plafond de Taiwan Semiconductor Manufacturing 1038 658 127 5,21

la dette publique et la baisse de notation de la créance gouvernementale des

e > . o . , Microsoft 1017 342 545 5,10
Etats-Unis ainsi que les tensions géopolitiques au Moyen-Orient ont également
pesé sur la confiance. Néanmoins, les actions ont fortement rebondi pendant la Apple 854 058 902 4,28
seconde partie de l'exercice car les banques centrales des grands marchés Texas Instruments 786 004 584 3,94
dgvglgppes n‘ont pas modjflg_ leurs taux dlrelcteulrs. En outre, la ’sollqlte des Alphabet (A) 681 978 369 3,42
bénéfices des sociétés, la résilience des données économiques et I'apaisement
des pressions inflationnistes ont suggéré un atterrissage en douceur et permis Amazon.com 592 877 791 2,97
d’espérer une baisse des taux d‘intérét en 2024. Dans ce contexte mondial, les Alibaba Group Holding ADR 577 859 634 2,90
actions dgs Etats-Unis et,du Japon ont enregistré la melI[eu_re progression. Lgs Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 577 074 391 2,89
marchés émergents ont également terminé en hausse, mais ils ont été distancés
par les pays développés en raison d'une croissance économique chinoise atone. Autodesk 464 411 473 2,33
Au niveau sectoriel, les technologies de l'information et les télécommunications Qualcomm 429 903 693 2,15

ont nettement avancé grdce a la confiance que suscite [lintelligence
artificielle (1A).

Au cours de l'exercice, le Compartiment a enregistré des rendements absolus ”
élevés, mais a été devancé par l'indice de comparaison. La sélection des actions VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024

dans les secteurs des semi-conducteurs, du matériel & semi-conducteurs et de la

finance a nui aux rendements. La sous-pondération sur le segment du matériel Actif nuet
technologique, du stockage et des périphériques a amélioré la performance . (%)
relative, tandis que la sélection des actions dans le secteur des logiciels Etats-Unis 52,63

a augmenté la valeur. Le manque d’exposition au groupe de semi-conducteurs

Nvidia a représenté la décision la plus préjudiciable & la performance relative Chine 13
en raison de la croissance élevée de ses bénéfices pendant I'exercice. Ses Province de Taiwan 6,10
actions ont par ailleurs profité des attentes positives concernant ses offres d’lA. Corée 518

La société de paiements francaise Worldline a également porté atteinte aux
rendements & cause d’une chute brutale de ses actions lorsqu’elle a pris les Japon 4,60
investisseurs de cours en baissant ses objectifs annuels. Worldline a déclaré qu’un
ralentissement économique avait affecté ses activités, en particulier en
Allemagne. Cété positif, la sous-exposition au géant de la technologie de Royaume-Uni 3,84
consommation Apple a contribué aux rendements relatifs car ses actions ont
reculé face & une baisse inquiétante des ventes d'iPhone 15 et aux projections
plus générales de ventes de matériel. La participation dans Rolls-Royce Suéde 2,89
a également progressé lorsque les investisseurs ont apprécié son plan de |

! . P . . rlande 2,64
restructuration. La performance a également été stimulée par la reprise des vols
longues distances, I'augmentation des dépenses de défense mondiales et les France 2,55
augmentations de prix de ses produits et services.

Pays-Bas 4,07

Allemagne 3,73

Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 1,64
Le gestionnaire utilise toujours une approche « bottom-up » fondamentale et se
concentre sur les développements technologiques structurels pour identifier les
sociétés qui sont bien placées pour exploiter certaines opportunités dans le
secteur, telles que le cloud, I'e-commerce et I'lA. Ces titres représentent les actions
et les moteurs de croissance & long terme qui sont mal compris par le marché
pour une raison ou une autre et qui se négocient & des valorisations intéressantes.
Pour I'année écoulée jusqu'ici, la performance du secteur technologique a été
trés concentrée, les actions de I'lA étant le théme dominant du marché. Nous
pensons que, pour le reste de I'année 2024, les themes technologiques devraient
s'élargir étant donné le nombre d'opportunités sous-estimées dans la chaine de
valeur. Dans I'ensemble, nous restons optimistes concernant ce secteur, et notre
sélection « bottom-up » des actions et notre approche d‘investissement discipliné
seront critiques pour le reste de I'année.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.09.1999 30.09.1999 32,4 % 38,0 % 138,8 % 149,6 % 19,0 % 528,3 % 551,8 % 7.8 %
Actions A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 28,9 % 34,1 % 137,0 % 148,0 % 18,8 % 453,6 % 490,0 % 75 %
Actions A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 325% 38,0 % 138,8 % 149,6 % 19,0 % 351,8 % 3441 % 18,1 %
Actions A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 38,8 % 44,5 % 187,6 % 201,3 % 235 % 186,9 % 202,8 % 23,4 %
Actions A-ACC (SGD) 13.06.2018 13.06.2018 31,1 % 36,6 % 128,0 % 138,6 % 17,9 % 157,9 % 158,5 % 17,5 %
Actions A-ACC (USD) 09.04.2014 09.04.2014 28,2 % 33,6 % 127,7 % 138,2 % 17,9 % 4322 % 4232 % 18,1 %
Actions A-ACC (EUR) (hedged) 11.07.2018 11.07.2018 291 % 33,2 % 116,0 % 1213 % 16,6 % 142,3 % 136,2 % 16,5 %
Actions A-ACC (CZK) (hedged) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 0,2 % - -
Actions A-ACC (PLN) (hedged) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 02 % - -
Actions A-ACC (RMB) (hedged) 13.12.2023 13.12.2023 - - - - - 83 % 71% -
Actions A-ACC (SGD) (hedged) 11.10.2023 11.10.2023 - - - - - 193 % 19,0 % -
Actions A-ACC (USD) (hedged) 03.06.2015 03.06.2015 315 % 36,1 % 1412 % 1493 % 193 % 371,0 % 360,8 % 19,0 %
Actions B-ACC (USD) (hedged) 22.03.2023 22.03.2023 30,0 % 36,1 % - - - 31,0 % 41,8 % 27,6 %
B1-Actions ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 15,3 % 14,5 % -
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 31,8 % 38,0 % 1329 % 149,6 % 18,4 % 373,7 % 402,5 % 21,5 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 31,4 % 38,0 % 130,0 % 149,6 % 18,1 % 1894 % 268,1 % 4,6 %

*Indice de comparaison : FTSE Global Information Technology Index (5 % Capped) jusqu'au 29 septembre 2006. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC World Information Technology Index (Net).
Indice de comparaison couvert en CNY : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to CNY.

Indice de comparaison couvert en CZK : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to CZK.

Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to EUR.

Indice de comparaison couvert en PLN : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to PLN.

Indice de comparaison couvert en SGD : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to SGD.

Indice de comparaison couvert en USD : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to USD.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans :)epms e
ancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie

Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions

lancement & partir du lé 1é* 1é 16* lisé & 16* licd
Actions |-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 33,8 % 38,0 % 151,1 % 149,6 % 20,2 % 265,6 % 250,0 % 210 %
Actions |-ACC (GBP) 27.03.2024 27.03.2024 - - - - - 1,6 % 4,7 % -
Actions |-ACC (USD) 16.08.2016 16.08.2016 295 % 33,6 % 1394 % 138,2 % 191 % 323,0 % 308,7 % 20,6 %
Actions |-ACC (EUR) (hedged) 27.11.2019 27.11.2019 30,4 % 332 % - - - 108,9 % 101,2 % 18,1 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 30,0 % 341 % 147,5 % 148,0 % 19,9 % 677,3 % 594,2 % 22,4 %
Actions X-ACC (EUR) 11.10.2023 11.10.2023 - - - - - 20,0 % 18,8 % -
Actions Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 33,6 % 38,0 % 1491 % 149,6 % 20,0 % 6782 % 645,3 % 21,3 %
Actions Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 33,6 % 38,0 % 1491 % 149,6 % 20,0 % 14320% 11872 % 18,4 %
Actions Y-ACC (USD) 23.02.2017 23.02.2017 293 % 33,6% 137,6 % 138,2 % 18,9 % 264,3 % 263,3 % 197 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 15.09.2016 15.09.2016 30,1 % 33,2 % 125,6 % 121,3 % 17,7 % 2745 % 256,7 % 18,9 %

*Indice de comparaison : FTSE Global Information Technology Index (5 % Capped) jusqu'au 29 septembre 2006. Depuis cette date, I'indice est MSCI AC World Information Technology Index (Net).

Indice de comparaison couvert en CNY : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to CNY.
Indice de comparaison couvert en CZK : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to CZK.
Indice de comparaison couvert en EUR : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to EUR.
Indice de comparaison couvert en PLN : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to PLN.
Indice de comparaison couvert en SGD : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to SGD.
Indice de comparaison couvert en USD : MSCI AC World Information Technology Index (Net) Hedged to USD.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 1 700 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions internationales ont terminé I'exercice considéré en hausse. Au cours

Global Thematic Opportunities Fund 8

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

du premier semestre de I'exercice, les actions ont dégagé une performance Valeur de .
modeste car l'inflation s’est apaisée, tout en restant supérieure aux niveaux cibles, marché  Actif net
ce qui a incité les grandes banques centrales & poursuivre les hausses des taux (UsD) (%)
d'intérét. Les craintes concernant le plafond de la dette publique et la baisse de Microsoft 87 490 971 5,15
notation de la créance gouvernementale des Etats-Unis ainsi que les tensions Alphabet (A) 48 185 559 2,84
géopolitiques au Moyen-Orient ont également pesé sur la confiance. Néanmoins,
" . . ; ) NVIDIA 46 385 760 2,73
les actions ont rebondi pendant la seconde partie de I'exercice lorsque les
banques centrales des grands marchés développés n‘ont pas modifié leurs taux Amazon.com 31635 658 1,86
directeurs. La bonne santé des bénéfices des sociétés et des données Taiwan Semiconductor Manufacturing 29 750 099 1,75
éconorypiq,ugs, le recul des pressiqns inflati.onnistes gt les b_aisses anticipées des Hitachi 21 667 941 1,27
taux d'intérét en 2024 ont apporté un soutien supplémentaire. Dans ce contexte,
les actions américaines et japonaises ont enregistré une progression marquée. Apple 20 928 270 1,23
Au niveau sectoriel, les technologies de [information, les services UnitedHealth Group 20918 011 1,23
de communication et la finance ont compté parmi les meilleures performances. Shell 19 482 152 1,15
ASML Holding 19 393 729 1,14
Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de
comparaison. La stratégie de I'énergie propre a constitué le principal frein car le
segment de lI'énergie alternative/propre a enregistré des performances
négatives. La stratégie mondiale sur la santé a affaibli les rendements étant VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
donné que ce secteur est resté d la traine par rapport aux marchés internationaux
des actions. Parallelement, I'exposition & la stratégie mondiale sur les Actif net
technologies a soutenu la performance dans le cadre de l'optimisme suscité par (%)
le theme de l'intelligence artificielle (1A). Etats-Unis 52,97
France 5,99
Le portefeuille vise une croissance du capital & long terme et investit dans les ] 584
actions qui peuvent bénéficier des changements structurels ou pérennes des apon 4
facteurs économiques et sociaux. Il peut s'agir de thémes tels que les ruptures Royaume-Uni 5,55
technologiques, les changements démographiques et le changement climatique.
; . N R PN P R Irlande 3,87
Au cours de I'année, les gestionnaires ont réduit les stratégies mondiales sur la
santé et les technologies afin d’exploiter d'autres opportunités. A titre d’exemple, Pays-Bas 3,85
une nouvelle stratégie mondiale sur I'lA a été lancée pour ajouter quelques Province de Taiwan 283
sociétés essentielles qui profitent de la mise en place a long terme de I'lA. Les !
gestionnaires ont également adopté une nouvelle stratégie sur les matériaux de Danemark 2,39
transition, qui cible I‘es sociétés‘ qui extraient, produisgnt et transfor’ment les Allemagne 2,18
minéraux et les matieres premiéeres essentielles & la réduction des émissions -
de carbone et des gaz & effet de serre & I'échelle internationale. Chine 1,87
Suisse 1,71
ltalie 1,64
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (USD) 31.12.1991  31.12.1991 10,7 % 175 % 22,7 % 573 % 42 % 629,7 % 934,3 % 63 %
Actions A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 14,4 % 21,3 % 28,6 % 64,9 % 52% 2618 % 4173 % 6,6 %
Actions A (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 131 % 20,1 % - - - 3,6 % 16,8 % 1.2%
Actions A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 10,7 % 175 % 22,7 % 573 % 42 % 123,0 % 2353 % 4,6 %
Actions A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 14,4 % 21,3 % 28,6 % 64,9 % 52% 165,9 % 301,5 % 56 %
Actions A-ACC (HKD) 14.04.2021 14.04.2021 10,3 % 170 % - - - -4,9 % 15,2 % 1,6 %
Actions A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 19,9 % 270 % - - - 11,3% 30,9 % 4,0 %
Actions D-ACC (EUR) 28.07.2021 28.07.2021 13,8 % 21,3 % - - - 1,3 % 20,9 % 0,5%
Actions E-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 135 % 21,3 % - - - 2,7 % 275 % 0,9 %
Actions I-ACC (USD) 14.04.2021 14.04.2021 11,8 % 175 % - - - 2,6% 14,4 % 08 %
Actions Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 11,7 % 175 % 28,1% 573 % 51% 96,6 % 151,1 % 6,6 %
Actions Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 15,4 % 21,3 % 34,1 % 64,9 % 6,0% 148,4 % 217,4 % 90 %
Actions Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 11,6 % 175 % 28,0 % 573 % 51% 139,8 % 2193 % 57 %
Actions Y-ACC (EUR) 14.04.2021 14.04.2021 15,3 % 21,3 % - - - 8,6 % 28,1 % 2,7 %
Actions Y-ACC (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 14,2 % 20,1 % - - - -1,0 % 16,8 % 03 %
Actions W (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 12,2 % 17,9 % - - - 59 % 252 % 19 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 12,3 % 17,9 % 33,4 % 63,8 % 59 % 132,7 % 201,1 % 8,7 %

*Indice de comparaison : FTSE World Index jusqu’au 31 décembre 1997. Depuis cette date, I'indice est MSCI World Index (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Greater China Fund 8

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 758 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de l'exercice, les actions chinoises ont avancé. La confiance des
investisseurs s’est progressivement rétablie, parallelement & une amélioration des
fondamentaux et aux efforts accrus du gouvernement pour soutenir I'économie.
La Banque populaire de Chine a adopté une orientation accommodante. Les
grandes villes ont assoupli les restrictions & I'achat de maisons pour relancer le
marché immobilier. La China Securities Regulatory Commission a durci ses regles
pour guider un développement sain & long terme du marché des capitaux. Les
données publiées au début de I'année 2024 ont confirmé les signes d'une
accélération potentielle de la reprise économique de la Chine. L'engagement
inébranlable du gouvernement pour atteindre une croissance durable et de haute
qualité, couplé & la sous-évaluation actuelle des actions chinoises, fait apparaitre
des opportunités d'investissement incontournables.

Au cours de l'exercice, le Compartiment a été devancé par lindice de
comparaison, essentiellement en raison de la sélection des participations dans
les secteurs de la finance et de la santé. La compagnie pharmaceutique Cutia
Therapeutics a subi I'impact négatif de la pression exercée par I'expiration de la
période de blocage de son introduction en bourse. Le fabricant de vétements de
sport Li Ning a souffert d'une demande en berne, d’'une concurrence amplifiée et
d’une sensibilité des prix, ce qui a accentué les pressions sur les inventaires. La
sous-pondération sur la société de fonderie de puces Taiwan Semiconductor

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) %)

Tencent Holdings 79 822 356 10,53
Taiwan Semiconductor Manufacturing 74 494 262 9,83
PDD Holdings ADR 31396 419 4,14
China Merchants Bank (H) 27 457 128 3,62
Alibaba Group Holding (CN) 26 229 309 3,46
New Oriental Education & Technology Group ADR 20766 025 2,74
CTBC Financial Holding 20723 319 2,73
Zijin Mining Group (H) 18 828 555 2,48
Lotes 18 232 985 2,41
Trip.com Group ADR 16 802 837 2,22

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024

Manufacturing Company (en raison de la limite maximale de 10 % imposée par Actif net
participation) a freiné les gains relatifs. Le prix de son action a profité d'une (%)
reprise cyclique et d'une tendance émergente de l'innovation en matiére Chine 60,84
d'intelligence artificielle, qui a également profité au fabricant de circuits imprimés - - -
Gold Circuit Electronics. Province de Taiwan 29,64
Irlande 4,51
Les gestionnaires se concentrent sur les domaines susceptibles de générer une Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 3,04
croissance de qualité durable pendant les trois & cing prochaines années. Coré
: N . L x orée 1,75
Le Compartiment est surexposé & la Chine et sous-pondéré sur Hong Kong et
Taiwan en raison de la sélection « bottom-up » des actions. Les actions Bermudes 0,00
sélectionnées dans les secteurs de la consommation et des services de
communication comptent parmi les principales participations du portefeuille. New
Oriental Education & Technology Group est privilégié pour ses avantages
concurrentiels et I'‘amélioration des conditions de marché. La plate-forme
d’e-commerce PDD Holdings et le fabricant de connecteurs Lotes sont d’autres
positions clés dans le portefeuille.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance ~ d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 05% 21% -10,1 % -1.8% 21% 2721,4% 25097 % 10,4 %
Actions A (SGD) 09.07.2008 09.07.2008 28 % 43 % -10,0 % 1,6 % 21% 1141 % 94,4 % 49 %
Actions A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 05% 21% -10,1 % 1,8 % -21% 13,8 % 17,6 % 15 %
Actions A-ACC (EUR) 05.05.2016 05.05.2016 3,8 % 5,4 % 5,8 % 29 % 12 % 54,1 % 67,7 % 5,6 %
Actions A-ACC (NOK) 25.04.2018 25.04.2018 4,6 % 5,7 % 15,0 % 258 % 28% 239 % 37,9 % 3,6 %
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 3,4 % 5,4 % 8,1% 29 % 1,7 % 49,6 % 68,5 % 52 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 31% 5,4 % 92 % 29 % 19 % 161,2 % 150,0 % 41 %
Actions I-ACC (USD) 16.03.2017 16.03.2017 1,6 % 21% 53% 1,8 % 11 % 27,8 % 25,6 % 3,5 %
Actions SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 30% 43 % 9,0 % 1,6 % 1,9 % 18,3 % 23,3 % 19 %
Actions Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 1,4 % 21% 6,2 % 1.8 % 13 % 130,8 % 77,0 % 53 %

*Indice de comparaison : Hang Seng Index jusqu’'au 30 avril 2001. MSCI Golden Dragon plus 10 % HSBC Index jusqu’au 29 juin 2007. Depuis cette date, I'indice est

MSCI Golden Dragon Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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Greater China Fund || 3458

TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 609 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Au cours de l'exercice, les actions chinoises ont avancé. La confiance des

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

investisseurs s’est progressivement rétablie, parallélement & une amélioration des Valeur de .
fondamentaux et aux efforts accrus du gouvernement pour soutenir I'économie. marché  Actif net
La Banque populaire de Chine a adopté une orientation accommodante. Les (UsD) (%)
grandes villes ont assoupli les restrictions & I'achat de maisons pour relancer le Tencent Holdings 64 106 457 10,52
marché immobilier. La China Securities Regulatory Commission a durci ses regles Taiwan Semiconductor Manufacturing 59 798 078 9,82
gour 9U|der ur}'developp,ement sain a I9ng terme du ma_rch(? des c_apnaux.l Les PDD Holdings ADR 26 587 672 4,36
onnées publiées au début de I'année 2024 ont confirmé les signes d'une -
accélération potentielle de la reprise économique de la Chine. L'engagement China Merchants Bank (H) 21929 022 3,60
inébranlable du gouvernement pour atteindre une croissance durable et de haute Alibaba Group Holding (CN) 20 051 980 3,29
qualité, coupléf:l la _sous-g’valuation_ actuelle des actions chinoises, fait apparaitre New Oriental Education & Technology Group ADR 16 831 721 2,76
des opportunités d'investissement incontournables. ——
Zijin Mining Group (H) 15 900 069 2,61
. X L, ) . CTBC Financial Holding 15 266 589 2,51
Au cours de l'exercice, le Compartiment a été devancé par lindice de
comparaison, essentiellement en raison de la sélection des participations dans Lotes 14 875 652 2,44
les secteurs de la finance et de la santé. La compagnie pharmaceutique Cutia Trip.com Group ADR 14 431073 2,37
Therapeutics a subi I'impact négatif de la pression exercée par I'expiration de
la période de blocage de son introduction en bourse. Le fabricant de vétements
de sport Li Ning a souffert d'une demande en berne, d'une concurrence amplifiée
et d'une sensibilité des prix, ce qui a accentué les pressions sur les inventaires. VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
La sous-pondération sur la société de fonderie de puces Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (en raison de la limite maximale de 10 % imposée par Actif net
participation) a freiné les gains relatifs. Le prix de son action a profité d'une (%)
reprise cyclique et d'une tendance émergente de l'innovation en matiére Chine 60,63
d'intelligence artificielle, qui a également profité au fabricant de circuits imprimés - -
Gold Circuit Electronics. Province de Taiwan 29,53
Irlande 4,37
Les gestionnaires se concentrent sur les domaines susceptibles de générer une Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 3,15
croissance de qualité durable pendant les trois a cing prochaines années. Le Coré
I s I - - orée 1,76
Compartiment est surexposé & la Chine et sous-pondéré sur Hong Kong et Taiwan
en raison de la sélection « bottom-up » des actions. Les actions sélectionnées Bermudes 0,00
dans les secteurs de la consommation et des services de communication
comptent parmi les principales participations du portefeuille. New Oriental
Education & Technology Group est privilégié pour ses avantages concurrentiels
et I'amélioration des conditions de marché. La plate-forme d’e-commerce PDD
Holdings et le fabricant de connecteurs Lotes sont d’autres positions clés dans
le portefeuille.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions S-ACC (SGD) 16.05.2011 16.05.2011 4,0 % 43 % 5,6 % 1,6 % 11% 95,8 % 722 % 53%

*Indice de comparaison : MSCI Golden Dragon Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 166 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire

Les actions ibériques, conjointement & leurs homologues européennes, ont
progressé au cours des 12 mois considérés, en dépit d'une certaine volatilité.
La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés des taux d’intérét
et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont fortement rebondi vers
la fin de I'année 2023 dans le cadre d’un ralentissement de I'inflation. Au début
de l'année 2024, les actions européennes ont profit¢ de données solides
concernant I'économie et les sociétés, ainsi que d'un certain nombre de signaux
favorables de la part des grandes banques centrales. En avril, les marchés ont
mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques centrales
n‘assoupliraient pas leur politique monétaire aussi rapidement que prévu étant
donné la croissance solide et I'inflation persistante. Alors que la Banque centrale
européenne a maintenu ses taux d'intérét & des niveaux record lors de sa réunion
d’avril, ses représentants ont déclaré qu’un assouplissement de la politique
monétaire ne pourrait se faire que si l'inflation continue de glisser vers le taux
cible de 2 % de la banque centrale.

Le Compartiment a généré des résultats positifs et devancé l'indice au cours de
I'exercice. Les gains ont découlé d'une excellente sélection des titres dans les
secteurs des industries, de la santé et des technologies de l'information (TI).
Ailleurs, les rendements issus de la vaste sous-pondération du Compartiment sur
les services publics ont été compensés par 'orientation & I'encontre de la finance
et de I'énergie. Au niveau des actions, la non-détention des sociétés Energias De
Portugal et EDP Renovaveis a apporté une valeur relative substantielle, le secteur

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(EUR) %)

Iberdrola 15 876 215 9,55
Amadeus IT Group 14 606 778 8,79
Industria de Diseno Textil 13 303 725 8,00
Bankinter 10 252 340 6,17
Viscofan 7 703 867 4,63
Grupo Catalana Occidente 7212 193 4,34
Fluidra 6 872 684 4,13
Ferrovial 6718 460 4,04
Cellnex Telecom 6 707 918 4,03
Jeronimo Martins 6 662 979 4,01

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
Actif net

(%)

des services publics restant ignoré pendant I'exercice considére. La compagnie Espagne 83,40
espagnole de produits pharmaceutiques spécialisés Farma Rovi a dégagé une
bonne performance aprés la publication d'excellents résultats pour 2023. Portugal 4,01
En revanche, le manque d’exposition & Banco Santander (finance) et Galp Allemagne 3,82
Energia (énergie) a freiné les gains relatifs.
Irlande 2,48
. . A " o . . Royaume-Uni 0,92
Le gestionnaire privilégie les sociétés de qualité dont le potentiel de croissance
est supérieur, avec une préférence pour les sociétés portées par des moteurs Suisse 0,91
structurels. Il cherche toujours & identifier les opportunités dans des sociétés de Suede 0.89
bonne qualité qui bénéficient d'une croissance structurelle et qui sont négociées !
& des valorisations intéressantes. Au niveau sectoriel, le Compartiment conserve
une surpondération importante dans les secteurs des industries, des Tl, de la
santé et de la consommation, mais il reste structurellement sous-pondéré sur les
secteurs orientés sur la macroéconomie comme les banques et les
services publics.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d’Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé lée* C lé le* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 24,6 % 14,6 % 297 % 31,8 % 53 % 16835% 10328 % 90 %
Actions A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 24,5 % 14,6 % 297 % 31,8 % 53 % 122,6 % 49,0 % 4,6 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 23,6 % 14,6 % 24,9 % 31,8 % 4,6 % 183,8 % 791 % 45 %
Actions I-ACC (EUR) 03.06.2016 03.06.2016 259 % 14,6 % 36,4 % 31,8 % 6,4 % 64,0 % 62,6 % 65 %
Actions Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 25,6 % 14,6 % 354 % 31,8 % 62 % 118,1% 44,0 % 50 %

*Indice de comparaison : indice composite 80 % IGBM (Madrid) ; 20 % BVL (Lisbonne) jusqu’au 31 décembre 2001. Indice composite 80 % MSCI Provisional Spain Index (Net) ; 20 % MSCI
Provisional Portugal Index (Net) jusqu’au 31 mai 2002. Depuis cette date, I'indice est un composite 80 % MSCI Spain Index (Net) ; 20 % MSCI Portugal Index (Net).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 2 580 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de I'exercice, les actions indiennes ont fortement progressé.

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

La croissance supérieure de I'Inde, les fondamentaux économiques solides, Valeur d? .
I'amélioration des finances gouvernementales, I'inflation structurellement basse marché  Actif net
et les taux réels positifs restent intéressants pour les investisseurs mondiaux. L'Inde (USD) (%)
assiste & |'émergence d'un nouveau moteur de croissance gréice & une ICICI Bank 206 043 849 7,99
augAment,ation d.e.l’infrostructure et de la fabric'otion. LOA diversifica.tion de la Axis Bank 143 958 067 5,58
chaine d approvisionnement en qehors de la Chine entraine une croissance du HDFC Bank 130 168 762 5,05
secteur manufacturier, en particulier dans des domaines tels que I'électronique, ——
les produits chimiques, les biens de consommation, I'automobile et les textiles. Bharti Airtel 98 418 066 3,82
Maruti Suzuki India 93 349 065 3,62
Au cours de I'exercice, le Compartiment a été devancé par I'indice de comparaison, HCL Technologies 87 637 893 3,40
essentiellement en raison d'une orientation sous-pondérée sur le secteur des Infosys ADR 86 808 663 3,37
services publics, tandis qu’une excellente sélection des actions dans le secteur Reliance Industries 79 348 112 3,08
industriel o augmenté les gains relatifs. HDFC Bank n‘a pas réussi HDFC Bank ADR 76 452 011 2,96
& améliorer ses marges & cause d'une réduction des volumes de liquidités dans le
N - ) - ) . Infosys 72 457 902 2,81
systétme et de l'orientation de la banque sur les colts, ce qui a entrainé une
croissance inférieure aux attentes des dépots sur les comptes courants et comptes
d'épargne a bas colt (CASA) en raison du déploiement plus lent que prévu. Infosys
a connu une faiblesse trimestrielle passagére, en raison d'une baisse des revenus _
diminués par un recul des ventes, par une baisse des activités liées aux produits et VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
par des hausses de salaire. Ailleurs, le manque d’exposition & NTPC, Zomato et Actif net
Trent a freiné les gains. La participation dans MakeMyTrip a payé apres la (%)
publication d’une croissance & deux chiffres du CA au premier trimestre dans le Finance 3194
cadre d'une forte demande en voyages de loisirs vers des destinations nationales - -
et internationales, augmentant le volume brut des réservations, Consommation non essentielle 19,00
les revenus et les bénéfices trimestriels. Blue Star a signalé une hausse importante Technologies de I'information 11,85
de son profit ajusté au c!uatr?éme trimestre, stimulé par une forte Industries 11,10
demande pour ses climatiseurs alors que les ménages —
se préparaient & une saison estivale plus chaude que d'habitude. Matériaux 7,62
Santé 6,16
L'équipe de gestion construit le portefeuille grce a une sélection « bottom-up » Services de communication 4,16
des actions reposant sur les fondamentaux. L'objectif consiste & investir dans des Energi
s P A ) gie 4,15
sociétés de haute qualité disposant d'équipes de direction solides, dans des -
secteurs oU des opportunités de croissance structurelle existent, comme la Consommation courante 3,87
consommation, la finance, les industries et la santé. HDFC Bank, ICICI Bank et Immobilier 133
Axis Bank sont des positions essentielles dans I'aréne financiére. Dans le !
domaine de la consommation non essentielle, Maruti Suzuki est une participation
privilégiée.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* 1é 16* lisé 1é 16* licd
Actions A (USD) 23.08.2004 23.08.2004 24,1 % 34,5 % 53,5 % 77,6 % 89 % 667,7 % 883,1 % 10,9 %
Actions A (EUR) 23.08.2004 23.08.2004 28,2 % 38,9 % 60,9 % 86,2 % 10,0 % 7738 % 10224 % 11,6 %
Actions A (GBP) 23.08.2004 23.08.2004 24,7 % 35,0 % 59,8 % 84,9 % 98 % 10090% 13251% 13,0 %
Actions A (SGD) 27.08.2007 27.08.2007 26,9 % 375 % 53,7 % 78,0 % 90 % 115,4 % 1639 % 4,7 %
Actions A-ACC (USD) 11.04.2018 11.04.2018 241 % 34,5 % 53,6 % 77,6 % 90 % 58,5 % 84,3 % 79 %
Actions A-ACC (RMB) (hedged) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 1,4 % 1,1 % -
Actions E-ACC (EUR) 27.05.2020 27.05.2020 272 % 38,9 % - - - 103,7 % 142,8 % 19,9 %
Actions I-ACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 254 % 34,5 % 61,6 % 77,6 % 10,1 % 75,2 % 86,4 % 90 %
Actions I-ACC (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 26,1 % 35,0 % - - - 20,0 % 32,2 % 8,6 %
Actions Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 251 % 34,5 % 60,2 % 77,6 % 99 % 2219 % 196,0 % 11,7 %
Actions Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 293 % 38,9 % 679 % 86,2 % 10,9 % 3215 % 2895 % 14,5 %
Actions Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 25,8 % 35,0 % 66,8 % 84,9 % 10,8 % 336,1 % 267,6 % 10,7 %
Actions Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 25,2 % 34,5 % 60,2 % 77,6 % 99 % 184,9 % 1872 % 6,7 %
Actions Y-ACC (EUR) 21.10.2015 21.10.2015 29,4 % 38,9 % 68,0 % 86,2 % 10,9 % 131,3 % 146,0 % 10,3 %

*Indice de comparaison : MSCI India jusqu’au 30 avril 2009. Depuis cette date, I'indice est MSCI India Capped 8 % (Net).

Indice de comparaison couvert en CNY : MSCI India Capped 8 % (Net) Hedged to CNY.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 196 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de l'exercice, les actions indonésiennes ont brutalement chuté.
Au départ, les marchés ont souffert d'une baisse des prix des matieres premieres,
d’une faible demande de la Chine continentale et de signaux défavorables
a l'échelle internationale. Toutefois, les actions indonésiennes ont rebondi au
premier trimestre 2024, portées par le soutien structurel des investissements
continus dans linfrastructure et la chaine d'approvisionnement de nickel.
La plupart des secteurs ont terminé en territoire négatif. Les secteurs de la
consommation non essentielle, de la santé et des services de communication ont
enregistré les pires résultats tandis que les services publics et la finance ont eu
le vent en poupe.

Le Compartiment a dégagé des rendements négatifs, mais il a devancé l'indice
de comparaison pendant I'exercice. Au niveau sectoriel, la sous-pondération sur
la consommation non essentielle et les services de communication ainsi que la
sélection des titres financiers ont amélioré les gains. Dans l'univers de la
consommation non essentielle, la sous-pondération sur Goto Gojek Tokopedia
(conseil) a augmenté la valeur relative car le prix de son action a chuté. Astra
Otoparts (fabricant automobile) a contribué & la performance. Dans l'aréne
financiére, Bank Negara et Bank Mandiri ont généré une bonne performance. En
revanche, une sous-pondération sur les matériaux et une sélection médiocre des
actions énergétiques se sont avérées défavorables. Dans le secteur des
matériaux, le manque d’exposition & Amman Mineral (exploitant de mines de
cuivre et d’or) et Barito Pacific (produits chimiques) a pesé sur la performance
lorsque les prix de ces actions ont progressé.

A compter du 29 février 2024, Ajinkya Dhavale a assumé les responsabilités de
gestionnaire de portefeville pour le Compartiment FF - Indonesia Fund.
L'approche et le style d'investissement d’Ajinkya sont trés similaires & ceux de
I'ancienne gestionnaire Madeleine Kuang. Ajinkya a réaligné le portefeuille en
fonction des secteurs dans lesquels il découvre des opportunités d’investissement

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) %)

Bank Central Asia 19 442 644 9,93
Bank Mandiri Persero 19 230 260 9,82
Bank Negara Indonesia Persero (L) 14 910 075 7,61
Bank Rakyat Indonesia Persero 9 921 457 5,07
Astra International 7 998 722 4,08
Telkom Indonesia Persero 7 913 951 4,04
Indofood CBP Sukses Makmur 6 734 042 3,44
Indofood Sukses Makmur 5997 319 3,06
Maiora Indah (PT) 5715117 2,92
Indo Tambangraya Megah 5 032 490 2,57

VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
Actif net

(%)

Finance 34,80
Consommation courante 20,51
Energie 7,94
Industries 7,59
Matériaux 7,28

avec une rotation minimum. Il emploie une approche d’investissement « bottom- Consommation non essentielle 6,51
up » basée sur 'Ies fondomentgux et soutenue par une.s:é’lect’ion des qction§, une Services de communication 565
analyse sectorielle et une évaluation de la durabilité. L'accent est mis sur —
l'identification des opportunités sous-évaluées qui présentent un profil Immobilier 3,52
risque/rendement intéressant. Le Compartiment est surpondéré sur la finance, la Fonds de placement ouvert 2,88
consommation courante, I'immobilier et les services publics. Parmi les banques, - -
Bank Central Asia (BCA) et Bank Mandiri restent des participations essentielles. Services publics 1,65
Dans I'univers de la consommation, Indofood reste une position trés convaincante. Santé 1,09
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement @ partir du lé 1é* 1é 16* lisé 16 16* licd
Actions A (USD) 05.12.1994 05.12.1994 -10,5 % 16,4 % 12,7 % 17,7 % 2,7 % 167,2 % 56,9 % 3,4 %
Actions Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 9,7 % 16,4 % -8,9% 17,7 % -1,8% 12,2 % -8,5% 11%
Actions Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 9,7 % -16,4 % -8,8% 17,7 % -1,8% 89,6 % 28,6 % 4,1 %

*Indice de comparaison : Jakarta Stock Exchange Composite Index jusqu’au 29 octobre 2010. Depuis cette date, I'indice est MSCI Indonesia IMI Index (8 % Capped).
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 346 MILLIONS EUR
Analyse du Gestionnaire

Les actions italiennes se sont redressées au cours de |'exercice, en dépit d'épisodes
de volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés des taux
d'intérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont fortement rebondi
vers la fin de I'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement de [linflation.
La solidité des données concernant I'économie et les sociétés, ainsi qu'un certain
nombre de signaux favorables de la part des grandes banques centrales ont
soutenu les actions au début de I'année 2024. En avril, les marchés ont mal réagi
aux spéculations selon lesquelles les banques centrales n’assoupliraient pas leur
politique monétaire aussi rapidement que prévu étant donné la croissance solide
et I'inflation persistante. Alors que la Banque centrale européenne (BCE) a maintenu
ses taux d'intérét aux plafonds record lors de sa réunion d’avril, elle a déclaré que
I'assouplissement de sa politique monétaire ne pourrait se faire qu’avec une baisse
continue de l'inflation vers son taux cible de 2 %.

Le Compartiment a généré d’excellents rendements positifs au cours de
I'exercice, mais il a été devancé par l'indice de comparaison. Les participations
dans les technologies de I'information et la forte surpondération sur les industries
ont freiné les gains relatifs. Toutefois, la sous-pondération sur les services publics,
I'énergie et la consommation courante s’est avérée payante. De’Longhi a rebondi
grace aux résultats impressionnants du troisieme trimestre alors que les revenus
ont largement répondu aux attentes, notamment grdce & une croissance continue

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(EUR) %)

Enel 33 834 534 9,78
UniCredit 32 947 029 9,52
Stellantis 21700 626 6,27
Assicurazioni Generali 20 331 055 5,88
Brembo 13 024 231 3,76
Banca Monte dei Paschi di Siena 12 286 538 3,55
DiaSorin 11785 757 3,41
Ferrari (IT) 11126 966 3,22
STMicroelectronics 10 853 054 3,14
Intesa Sanpaolo 9 313 880 2,69

VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024

sur ses segments concernant le café et le mixeur nutribullet. Une excellente Actif net
rentabilité caractérisée par une baisse des colts de la publicité et de la (%)
logistique a également augmenté les bénéfices. La banque publique Monte dei Finance 34,26
Paschi di Siena a progressé grace a des bénéfices plus solides que prévu au - -
troisiéme trimestre, stimulés par la hausse des taux d'intérét. L'allocation sous- Consommation non essentielle 24,09
pondérée sur Ferrari et Intesa Sanpaolo a décu. Le constructeur automobile de Services publics 13,46
luxe a publié d'excellents résultats pour le quatrieme trimestre, et ses revenus -
pour 2023 ont été globalement conformes aux attentes. Le groupe bancaire Industries 13,01
a déclaré un revenu net d’intéréts supérieur aux attentes et a anticipé un bénéfice Technologies de I'information 6,55
net « supérieur » a 8 milliards d’euros. Santé
anté 3,41
C ti t 1,94
L'étendue des conséquences économiques semble se réduire, les probabilités onslo.mmo on courante !
d’une grande récession s'éloignant. La BCE devrait entamer son cycle de baisse Matériaux 1,32
des taux lors de sa réunion de juin, suivie par la Banque d’Angleterre plus tard Services de communication 0,98
dans l'année, alors qu’aucune baisse n‘est attendue de la part de la Réserve
fédérale américaine en 2024. Les gestionnaires cherchent les opportunités de Fonds de placement ouvert 0,69
changement dans les sociétés italiennes dans lesquelles le marché ne percoit
aucun potentiel de croissance future & cause de problemes ou d'idées fausses
a court terme, mais qui sont négociées a des multiples intéressants.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* lisé lé lé* lisé
Actions A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 20,2 % 274 % 710 % 740 % 11,3 % 13018% 6756 % 82%
Actions A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 20,2 % 274 % 710 % 740 % 11,3 % 136,7 % 1759 % 82 %
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 19,6 % 274 % 66,8 % 740 % 10,8 % 83,3 % 131,5 % 79 %
Actions E-ACC (EUR) 19.03.2007 19.03.2007 19,3 % 274 % 64,8 % 740 % 105 % 32,3 % 44,3 % 1,6 %
Actions I-ACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 21,4 % 274 % 80,1 % 740 % 125 % 92,4 % 85,8 % 135 %
Actions Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 21,2 % 274 % 78,5 % 740 % 123 % 728 % 83,8 % 65%
Actions Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 21,2 % 274 % 78,5 % 740 % 123 % 75,8 % 43,8 % 35%

*Indice de comparaison : Milan Banca Commerciale Italiana jusqu’au 31 décembre 2001. MSCI Provisional ltaly (Net) jusqu’au 31 mai 2002. MSCI Italy (Net) jusqu’au 29 juillet 2005. Milan MIB

Telematico jusqu’au 29 mai 2009. Depuis cette date, I'indice est FTSE Italia All Share Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 10 381 MILLIONS JPY
Analyse du Gestionnaire

Au cours de I'exercice, le marché japonais des actions a progressé car les achats
continus des investisseurs étrangers ont poussé le cours des actions vers le haut.
Les acteurs du marché ont particulierement apprécié le flux constant de
développements liés & la gouvernance d’entreprise, déclenchés par les réformes
de la bourse de Tokyo, et les bénéfices largement positifs dans I'ensemble
du pays. En mars, la Banque du Japon a annoncé qu’elle mettait fin & sa politique
de taux d'intérét négatifs et qu’elle levait le contréle de la courbe de rendement
des taux. Il s'agissait de la premiére décision de durcissement de la politique
monétaire au Japon depuis prés de deux décennies. A partir de maintenant, les
taux d'intérét & court terme représenteront le principal instrument politique de la
Banque du Japon, qui cherchera a les maintenir dans la fourchette de 0 a 0,1 %.
La fin des mesures d’assouplissement inédites a été interprétée comme une
orientation positive et le yen s’est déprécié par la suite pour atteindre son plus
bas niveau des 34 dernieres années face au dollar US. Au cours de I'exercice, les
actions de valeur ont devancé les titres de croissance. Tous les secteurs ont
terminé I'exercice annuel avec des rendements positifs, la finance, I'énergie
et I'immobilier en téte.

Au cours de lexercice, le Compartiment a été devancé par lindice de
comparaison. Dans les secteurs des services, du commerce de gros et de
I'information & communication, la sélection des actions a affaibli les rendements

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(3PY) (%)

Osaka Soda 389 098 506 3,75
MISUMI Group 386 079 866 3,72
Mizuho Financial Group 384 300 911 3,70
Keyence 376 027 967 3,62
Riken Keiki 350 626 096 3,38
Tokyo Electron 331873 705 3,20
Honda Motor 329 647 210 3,18
Harmonic Drive Systems 313 254 900 3,02
NOF 302 454 266 2,91
Ryohin Keikaku 292 088 757 2,81

VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024

alors qu’elle a été favorable dans les segments des produits chimiques et des Actif net
instruments de précision. Les participations dans les fabricants de machines et (%)
de systemes d'automatisation industrielle, comme MISUMI Group, n‘ont pauteint Technologies de l'information 26,31
les objectifs car des conditions commerciales défavorables et une reprise tardive - -
du cycle des commandes, principalement & cause des difficultés économiques Consommation non essentielle 21,38
en Chine, ont assombiri leurs bénéfices futurs. Cependant, les indicateurs avancés Industries 17,60
tels que les commandes de machines-outils sont proches d'un creux et les -
bénéfices devraient rebondir en 2024. Le fabricant de noyaux de moteur et de Matériaux 14,66
grilles de connexion & semi-conducteurs Mitsui High-tec a décu le marché en Finance 9,28
annoncant des prévisions prudentes en matiére de bénéfices pour 2024, reflétant c " N 275
la nécessité d'investissements initiaux pour satisfaire la demande grandissante ,onsomma ‘on courante .
en noyaux de moteurs utilisés dans les véhicules hybrides. Ailleurs, le manque Energie 2,72
d’exposition aux exportateurs comme Toyota Motor, dont les actions ont ™
. N . NPT ! . ) ez Immobilier 1,91
progressé grdce a une dépréciation du yen, a ralenti les gains relatifs. Coté
positif, la participation dans Osaka Soda a avancé, soutenue par une excellente Services publics 1,66
croissance des bénéfices. L'exposition aux sociétés associées aux semi- Santé 050
conducteurs a augmenté la valeur du portefeuille lorsque les bénéfices du géant - — !
américain Nvidia ont dépassé les prévisions et que ses perspectives positives ont Services de communication 0,22
généré des gains dans I'ensemble du secteur. Tokyo Electron a compté parmi les
avoirs les plus contributifs de la période.
Un passage & une inflation modérée et la normalisation de la politique monétaire
au Japon sont favorables & I'économie nationale et au marché boursier. Les
sociétés japonaises augmentent les prix & tous les niveaux et les derniéres
négociations salariales du printemps devraient entrainer un niveau de croissance
supérieur des revenus, ce qui rassurera les consommateurs. Parallelement, les
réformes de gouvernance menées par TSE accélerent et on enregistre des
progrés en termes de rationalisation des participations croisées.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* lisé lé lé* lisé
Actions A (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 15,8 % 36,4 % 55,8 % 91,2 % 93 % 170,7 % 190,8 % 10,5 %
Actions I-ACC (JPY) 14.08.2006 14.08.2006 171 % 36,4 % 64,1 % 91,2 % 10,4 % 174,8 % 150,0 % 59 %
Actions Y-ACC (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 16,8 % 36,4 % 62,6 % 91,2 % 10,2 % 193,6 % 190,8 % 11,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 25.07.2016 25.07.2016 4,2 % 21,8 % 20,0 % 419 % 37 % 499 % 723 % 53 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 06.05.2014 06.05.2014 20,9 % 41,3 % 64,6 % 96,0 % 10,5 % 181,0 % 186,9 % 10,9 %

*Indice de comparaison : TOPIX Total Return Index.
Indice de comparaison couvert en EUR : TOPIX Total Return Index Hedged to EUR.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 224 722 MILLIONS JPY
Analyse du Gestionnaire
Au cours de l'exercice, le marché japonais des actions a progressé car les achats

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

continus des investisseurs étrangers ont poussé le cours des actions vers le haut. Les Valeur de .
acteurs du marché ont particulierement apprécié le flux constant de développements marché  Actif net
liés & la gouvernance d'entreprise, déclenchés par les réformes de la bourse de Tokyo, @PY) (%)
et les bénéfices largement positifs dans I'ensemble du pays. En mars, la Banque du Mitsubishi UF] Financial Group 9 546 126 869 4,25
Jopc_m a annopcé qu'elle mettait fin & sa politique de taux d’inté:rét pégatifs et qu’glle Sumitomo Mitsui Financial Group 9 169 946 910 4,08
Ie\,/o_lt‘ le controle.de la courbe de (e_ndement ,(:Ie§ taux. Il soglsscnt.de Ig premiére TOCHU 8 923 345 458 3,97
décision de durcissement de la politique monétaire au Japon depuis prés de deux -
décennies. A partir de maintenant, les taux d'intérét & court terme représenteront le Hitachi 7193842784 3,20
principal instrument politique de la Banque du Japon, qui cherchera & les maintenir Tokyo Electron 6 836 497 945 3,04
dans la fourchette de 0 & 0,1 %. La fin des mesures d'assouplissement inédites a été Kansai Electric Power Co 6549 774 031 291
interprétée comme une orientation positive et le yen s'est déprécié par la suite pour - .
atteindre son plus bas niveau des 34 derniéres années face au dollar US. Au cours de Sumitomo Forestry 6 542 965 769 291
I'exercice, les actions de valeur ont devancé les titres de croissance. Tous les secteurs Toyota Industries 6 430 431 783 2,86
ont" terminé I’exertzice annuel avec des rendements positifs, la finance, I'énergie Shin-Etsu Chemical 6 409 378 457 2,85
et limmobilier en téte. Honda Motor 5 964 587 607 2,65
Au cours de I'exercice considéré, le Compartiment a généré des rendements absolus
élevés, mais il a été devancé par I'indice de comparaison. La sélection des actions
dans les secteurs des machines et des appareils électriques a nui
a la performance, mgis_elle a augmentc_é la vgle_ur du portefeui[le: do_ns les segments VENTILATION SECTORIELLE AU 30.04.2024
du commerce de détail et des produits chimiques. Les participations du secteur
pharmaceutique ont sous-performé. Bien que Nippon Shinyaku ait favorablement Actif net
révisé ses prévisions de bénéfices et de dividendes pour I'ensemble de I'année, les (%)
ventes américaines inférieures aux attentes de Viltepso, un traitement de la dystrophie ;
] o A, : s Industries 26,98
musculaire de Duchenne (DMD), ont suscité quelques inquiétudes. Toutefois, la société
a expliqué que des retards de livraison chez un grossiste étaient & l'origine du Consommation non essentielle 18,17
probleme et que le nombre de patients traités avec Viltepso augmente. Finance 1533
Parallelement, les colts d’acquisition ont assombri les résultats trimestriels d’Astellas - - - :
Pharma et ont nui aux progrés importants réalisés sur des produits clés. Coté positif, Technologies de l'information 13,43
les participations dans I'aréne financiere ont excellé. Les méga-banques Sumitomo Matériaux 719
Mitsui Financial Group et MUFG ont profité d'une remontée des taux d'intérét a long - -
terme et d'une nouvelle faiblesse du yen. Les spéculations grandissantes concernant Services publics 3,72
un arrét de la politique de taux d'intérét négatifs de la Banque du Japon ont poussé Energie 3,62
les prix des actions vers le haut avant méme que I'événement ne se produise. Les Services d icati 268
actions du promoteur immobilier Mitsubishi Estate ont progressé, soutenues par une ervices de communication .
amélioration du marché des bureaux et une normalisation de la politique monétaire Immobilier 2,42
de la Banque du Japon. Dans le secteur de la construction, la participation dans Santé 233
Sumitomo Forestry a largement contribué & la performance. Une part substantielle 4
des bénéfices de ce promoteur immobilier provient des Etats-Unis. Il a relevé ses Consommation courante 2,19
bénéfices annuels prévisionnels pour refléter la solidité de ses activités américaines
et Iimpact positif des hausses des prix au Japon.
Le gestionnaire de portefeuille sélectionne les actions selon une approche « bottom-
up » qui met I'accent sur I'analyse des valorisations. Il privilégie en général les sociétés
sous-évaluées par rapport a la qualité de leur bilan, & leur flux de trésorerie et au
potentiel de croissance de leurs revenus. Des facteurs tels que le rendement du capital
investi et la pérennité des revenus sont également importants. Etant donné l'orientation
favorable de la Banque du Japon et le potentiel d'appréciation limité du yen, les
sociétés tournées vers les exportations semblent intéressantes au vu des signes de
reprise de I'Indice des directeurs d’achat (PMI) du secteur manufacturier mondial. Le
gestionnaire privilégie I'exposition au caractére cyclique des industries par le biais des
sociétés de technologie et d'automatisation industrielle.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* lisé lé lé* lisé
Actions A (JPY) 30.01.2003 30.01.2003 35,5 % 36,4 % 109,3 % 91,2 % 15,9 % 617,0 % 475,6 % 97 %
Actions A (EUR) (hedged) 28.03.2011 28.03.2011 40,4 % 41,3 % 11,5 % 96,0 % 16,2 % 276,4 % 266,6 % 10,6 %
Actions A-ACC (JPY) 18.09.2009 18.09.2009 35,5 % 36,4 % 109,2 % 91,2 % 159 % 311,7 % 258,9 % 10,2 %
Actions A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 20,9 % 218 % 54,4 % 419 % 91 % 309,4 % 2421 % 97 %
Actions A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 42,9 % 43,6 % 133,2 % 1155 % 18,5 % 204,3 % 201,3 % 11,4 %
Actions A-MCDIST (G) (JPY) 10.04.2024 10.04.2024 - - - 0,7 % 0,0 -
Actions A-MCDIST (G) (USD) (hedged) 10.04.2024 10.04.2024 - - - 0,9 % 0,3 % -
Actions B (JPY) 23.01.2024 23.01.2024 - - - 93 % 9,0 % -
Actions B-ACC (USD) (hedged) 22.11.2023 22.11.2023 - - - - 16,4 % 19,3 % -
Actions I-ACC (JPY) 28.02.2018 28.02.2018 36,9 % 36,4 % 120,4 % 91,2 % 17,1 % 106,1 % 80,8 % 12,4 %
Actions I-ACC (EUR) (hedged) 11.05.2022 11.05.2022 42,0 % 41,3 % - - - 63,7 % 63,4 % 28,4 %
Actions I-QINCOME (G) (GBP) 10.05.2023 10.05.2023 - - - - 16,5 % 15,8 % -
Actions W-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 18,7 % 18,4 % - - - 49,6 % 30,0 % 10,8 %
Actions Y-ACC (JPY) 14.07.2008 14.07.2008 36,7 % 36,4 % 118,4 % 91,2 % 16,9 % 352,4 % 198,9 % 10,0 %
Actions Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 21,9 % 21,8 % 61,2 % 419 % 10,0 % 171,2 % 132,7 % 9,6 %
Actions Y (EUR) (hedged) 28.02.2018 28.02.2018 41,4 % 41,3 % 119,3 % 96,0 % 170 % 103,0 % 83,5 % 12,2 %
Actions Y (USD) (hedged) 09.03.2022 09.03.2022 43,6 % 43,6 % - - - 83,4 % 82,2 % 32,7 %

*Indice de comparaison : Russell Nomura Total Market Value Index jusqu’au 28 septembre 2012. MSCI Japan Value (Net) jusqu’au 30 janvier 2015. Depuis cette date, I'indice est TOPIX Total Return

Index.

Indice de comparaison couvert en EUR : Russell Normura Total Market Value Index Hedged to EUR jusqu’au 28 septembre 2012. MSCI Japan Value (Net) Hedged to EUR jusqu’au 30 janvier 2015.

Depuis cette date, I'indice est TOPIX Total Return Index Hedged to EUR.

Indice de comparaison couvert en USD : MSCI Japan Value (Net) Hedged to USD jusqu’au 30 janvier 2015. Depuis cette date, I'indice est TOPIX Total Return Index Hedged to USD.
**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 386 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire

Au cours de I'exercice, les actions latino-américaines ont grimpé gréice a une
chute de l'inflation, & un cycle de détente monétaire de la plupart des banques
centrales de cette région, & la poursuite des investissements associés a la
délocalisation et au réle de plus en plus important de cette région dans la chaine
d’approvisionnement mondiale des métaux critiques alors que les Etats-Unis
cherchent & diminuer leur dépendance envers leur chaine d'approvisionnement
chinoise. Le sentiment a été guidé par la faiblesse de la demande en provenance
de la Chine au vu des conditions de consommation difficiles dans ce pays. Hormis
le Chili, tous les pays de cette région ont terminé en territoire positif. Les actions
brésiliennes ont été portées par une amélioration des perspectives économiques
nationales et un assouplissement de la politique monétaire tandis que le Mexique
a été percu comme le plus grand bénéficiaire des efforts de délocalisation des
sociétés américaines étant donné sa proximité avec les Etats-Unis. Le Pérou et la
Colombie ont également généré de bons résultats, stimulés par une hausse des
prix du cuivre et du pétrole.

Le Compartiment a généré des rendements positifs qui étaient similaires & ceux
de lindice de comparaison pendant I'exercice. Au niveau géographique, la
sélection des titres au Mexique et au Brésil a augmenté la valeur du portefeuille,
tandis qu’une sous-pondération sur le Pérou a freiné les rendements. Le préteur
Nu Holdings, le logisticien Santos Brasil Participacoes et les exploitants miniers
Vale et Grupo Mexico ont compté parmi les meilleures contributions aux
rendements. Au niveau sectoriel, le positionnement sur I'énergie et la santé
a dégu. La sous-pondération sur Petrobras (pétrole et gaz) et la surexposition
& Hapvida Participacoes (santé) ont affaibli les rendements.

Les gestionnaires de suivent une approche « bottom-up », trés convaincante
basée sur la croissance de qualité et axée sur l'idée que les sociétés qui

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

Valeur de

marché  Actif net

(USD) %)

Petroleo Brasileiro (priv.) 36 837 910 9,54
Grupo Mexico (B) 26 667 221 6,91
Itau Unibanco Holding (priv.) 22 077 236 5,72
Grupo Financiero Banorte 19 095 053 4,95
Wal-Mart de Mexico 18 957 602 4,91
PRIO (Brésil) 15 858 962 4,11
B3 SA - Brasil Bolsa Balcao 14 759 723 3,82
Lundin Gold 13 453 510 3,49
Grupo Aeroportuario del Pacifico 13 313 454 3,45
Localiza Rent a Car 10 712 320 2,78

VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
Actif net

(%)

Brésil 51,47
Mexique 33,07
Canada 5,90
Uruguay 3,14

présentent une excellente génération de trésorerie et des bilans solides sont les 2 -
. ) p . N lles Caimans 1,66
opportunités les plus intéressantes pour les investisseurs de moyen & long terme.
L'aréne financiere représente la plus forte position absolue. Les gestionnaires Espagne 1,48
détiennent des sociétés brésiliennes comme le challenger de la banque Irlande 0.86
numérique Nu Holdings, I'opérateur de bourse B3 SA Brasil Bolsa Balcao, le 4
cabinet de services financiers ltau Unibanco et la banque mexicaine Grupo Luxembourg 0,79
Financiero Banorte. Dans l'univers industriel, les actions de transport comme Panama 0,64
Grupo Aeroportuario del Pacifico et Grupo Aeroportuario del Sureste
représentent les principales participations du portefeuille.
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cing ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 09.05.1994 25.05.1994 15,2 % 15,2 % 11% 15,1 % 02% 313,7 % 7233 % 4,9 %
Actions A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 15,2 % 15,2 % 1,0% 15,1 % 02% 11,0 % 31,6 % 12 %
Actions A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 19,0 % 19,0 % 58 % 20,6 % 11% 14,3 % 33,1 % 15 %
Actions D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 18,5 % 19,0 % 33% 20,6 % 0,6 % 35,9 % 68,3 % 3,9 %
Actions E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 18,2 % 19,0 % 20% 20,6 % 0,4 % 153,4 % 378,6 % 4,0 %
Actions I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 16,4 % 15,2 % 6,4 % 15,1 % 1,2 % 18,6 % 26,9 % 2,4 %
Actions W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 16,8 % 15,7 % 98 % 19,8 % 1,9 % 52,0 % 69,8 % 42 %
Actions Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 16,2 % 15,2 % 54 % 15,1 % 1,1% 0,3 % 13,1 % -
Actions Y (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 20,1 % 19,0 % 10,5 % 20,6 % 20% 18,9 % 33,1% 27%
Actions Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 16,3 % 15,2 % 55 % 15,1 % 11% 74 % 16,3 % 0,4 %
Actions Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 20,1 % 19,0 % 10,5 % 20,6 % 20% 18,7 % 33,1% 27 %

*Indice de comparaison : MSCI Emerging Markets Latin America Index jusqu’au 31 mars 2009. MSCI Latin America Index (5 % Capped) (Net) jusqu’au 31 mars 2016. Depuis cette date, I'indice est

MSCI Emerging Markets Latin America Index (Net).

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 4 565 MILLIONS SEK
Analyse du Gestionnaire
Au cours de l'exercice, les actions nordiques se sont redressées en dépit d'une

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

certaine volatilité. La confiance était encore fébrile en raison des niveaux élevés Valeur de .
des taux dintérét et des tensions géopolitiques. Toutefois, les marchés ont marché  Actif net
fortement rebondi vers la fin de 'année 2023 dans le cadre d'un ralentissement (SEK) (%)
de l'inflation. Au début de I'année 2024, les actions ont profité de données solides Stolt-Nielsen 260 363 225 5,70
concernant I'économie et les sociétés, ainsi que d'un certain npmbre de signoux TORM 243 794 940 5,34
favorgble_s de Ia'part Qes grandes banques centrales. En avril, Iels marchgs ont Swedbank (A) 225 050 877 4,95
mal réagi aux spéculations selon lesquelles les banques centrales n’assoupliraient - -
pas leur politique monétaire aussi rapidement que prévu étant donné la croissance Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 190 054 482 4,16
solide et l'inflation persistante. Alors que la Banque centrale européenne (BCE) Subsea 7 180 991 172 3,97
a mgintepu ses ltaux d’ir?te'rét aux plafonds _re_cord lors ,dg sa réunion d_’cvril, e_IIe Okeanis Eco Tankers 167 618 788 3,67
a déclaré que l'assouplissement de sa politique monétaire ne pourrait se faire
qu’avec une baisse continue de l'inflation vers son taux cible de 2 %. Sampo (A) 150 475 582 3,30
Telenor 143 596 459 3,15
Le Compartiment a dégagé des rendements solides au cours de I'exercice, mais Autoliv SDR 183 767 094 2,93
il a été devancé par lindice de comparaison. Etant donné l'orientation du Tele2 (B) 133199 716 2,92
Compartiment sur les actions de valeur, il a été affaibli par la préférence des
investisseurs pour les sociétés de croissance pendant la période. En particulier, le
manque d’exposition & la compagnie pharmaceutique Novo Nordisk s’est avéré
préjudiciable car elle a encore profité de I'enthousiasme lié & son médicament VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
populaire contre I'obésité. Le gestionnaire évite toujours cette action & cause de
sa valorisation. La participation dans Intrum était également faible en raison des Actif net
craintes grandissantes suscitées par les finances de cette société de recouvrement (%)
des créances, aprés la vente d’'une partie de son portefeville de créances non Suede 34 41
rentables. En revanche, les positions trés convaincantes dans Stolt Nielsen, Torm et - !
Okeanis Eco Tankers ont généré d'excellents résultats. Ces transporteurs de Finlande 18,41
produits ont profité des prix de transport élevés suite a I'arrét des exportations de Norvége 17,31
diesel de la Russie et du réacheminement des navires pour éviter les attaques des -
milices Houthi au Yémen. Les longs voyages contribuent & la capacité tonne/miles Royaume-Uni 15,01
pour les transporteurs et permettent potentiellement une hausse des tarifs Grece 3,67
ponctuels, qui profitent déja d'une forte utilisation de la flotte.
Danemark 3,41
. . X Canada 2,70
Le contexte économique actuel demande clairement une approche
d'investissement « bottom-up » active & contre-courant, étant donné le potentiel Bermudes 2,56
de surperformance de certaines actions cycliques délaissées (mais saines) Luxembourg 2,37
lorsque le marché travaillera & nouveau en fonction des fondamentaux et non
des émotions. Par ailleurs, le gestionnaire découvre toujours des opportunités
parmi les PME bien valorisées, dont les prix ont grandement souffert du manque
d’intérét des investisseurs pour cette catégorie d’actifs.
Rendement total auv 30.04.2024** Un an Cing ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du cumulée cumulé* cumulée cumulé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (SEK) 01.10.1990 01.10.1990 18,5 % 215 % 74,1 % 99,7 % 11,7 % 52743 % 41826 % 12,6 %
Actions A-ACC (SEK) 25.09.2006 25.09.2006 18,5 % 215 % 74,1 % 99,7 % 11,7 % 344,6 % 4472 % 8,8 %
Actions A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 14,2 % 17,2 % 579 % 81,3 % 96 % 165,4 % 196,5 % 93 %
Actions A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 18,0 % 21,6 % 893 % 1133 % 13,6 % 208,2 % 270,3 % 11,5 %
Actions Y (SEK) 28.02.2018 28.02.2018 19,5 % 215 % 81,6 % 99,7 % 12,7 % 85,2 % 1232 % 10,5 %
Actions Y-ACC (SEK) 25.03.2008 25.03.2008 19,5 % 215 % 81,7 % 99,7 % 12,7 % 357,6 % 401,2 % 99 %
Actions Y-ACC (EUR) 25.04.2018 25.04.2018 15,2 % 17,2 % 64,6 % 81,3 % 10,5 % 63,8 % 95,4 % 85 %
Actions Y-ACC (EUR) (hedged) 08.11.2017 08.11.2017 171 % 19,0 % 794 % 92,0 % 12,4 % 70,6 % 104,2 % 8,6 %

*Indice de comparaison : FTSE Nordic Index.
Indice de comparaison couvert en USD : FTSE Nordic Index (Gross) Hedged to USD.
Indice de comparaison couvert en EUR : FTSE Nordic EUR Hedged Index.

**Veuvillez vous référer aux notes relatives aux performances, page 9. La page 9 comporte I'ensemble des notes de bas de page.
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TAILLE DU COMPARTIMENT AU 30.04.2024 : 860 MILLIONS USD
Analyse du Gestionnaire
Les actions régionales ont progressé au cours de I'exercice annuel. L'exercice

PRINCIPALES PARTICIPATIONS AU 30.04.2024

a démarré sur une note positive dans I'attente d'un soutien politique de la part Valeur de )
de la Chine. Toutefois, la publication de données macroéconomiques en demi- marché  Actif net
teinte et les nouvelles tensions sur les secteurs chinois de la finance et de (USD) (%)
I'immobilier ont plafonné les gains pendant la derniére partie de I'exercice. Dans IperionX 17 126 154 1,99
un tel climat, les actions chinoises et hongkongaises ont glissé. Les marchés Taiwan Semiconductor Manufacturing 15 244 536 1,77
orientés sur les technologies de l'information (TI) et exposés aux Etats-Unis, -
) . f . . - Thai Beverage 14 036 946 1,63
notamment les actions taiwanaises et sud-coréennes, ont progressé grdce — —
a l'optimisme que suscite I'intelligence artificielle (IA) et la demande en mémoire. Pacific Basin Shipping 13299 998 1,55
Les actions australiennes ont également enregistré une performance solide. Ping An Insurance Group (H) 13 132 061 1,53
Wonik Materials 12 995 409 1,51
Au cours de I'exercice annuel, le Compartiment a été devancé par l'indice de Samsung Electronics 10 700 217 1,24
comparaison. Une sous—po_ndérotion sur le gégnt des_semi—co_nducteurs‘Tqiwan Fujibo Holdings 10 691 369 1,24
Semiconductor Manufacturing Company a freiné les gains relatifs. Ses actions ont Nickel Mi 0 5 2
été soutenues par I'optimisme lié & I'A. Le manque d’exposition aux grandes Ickel Mines 10 377 14 1.21
capitalisations japonaises, notamment Toyota Motors, a pesé sur les rendements FPT 10 260 754 1,19
relatifs, alors que le style « valeur & forte capitalisation » a fortement progressé.
Les investisseurs ont abandonné les actions de l'opérateur Internet japonais
Digital Garage en dépit de ses résultats financiers élevés. Les actions de la
société vietnamienne d’externalisation des logiciels, FPT, ont encore été VENTILATION GEOGRAPHIQUE AU 30.04.2024
réévaluées face a des perspectives de croissance optimistes. Dans sa derniére
publication de bénéfices, IperionX, un producteur australien de métaux critiques, Actif net
a indiqué une avancée solide de ses capacités de fabrication de titane & I'échelle (%)
commerciale en Virginie aux Etats-Unis, ce qui a soutenu la confiance du marché. Japon 24,89
La solidité globale des prix des cryptomonnaies a soutenu la position dans les -
actifs numériques et dans le fournisseur de la plate-forme de négociations Chine 21,55
blockchain BC Technology. Australie 13,89
Corée 8,59
Le ges?lonnalre‘ se concentre sur Igs soaeteg qui prlssent de bonnes perspgctlves Région administrative spéciale de Hong Kong (Chine) 7,63
de croissance & long terme, générent des liquidités et ont une bonne équipe de
direction. La solidité de FPT est soutenue par sa part de marché solide et son Indonésie 4,48
qvontqgg cqmpémit Il cjeyrcxit proﬁter de la fgrte croissance du secteur de Province de Taiwan 4,41
I'externalisation des logiciels au Vietnam. Thai Beverage est le plus grand -
producteur d'alcools de la région ASEAN dans les segments des spiritueux et des Singapour 2,58
biéres. Son profil de rendements est de grande qualité et ses flux de trésorerie Vietnam 2,34
s’inscrivent dans la durée gréce a des barriéres élevées a |'entrée et & un pouvoir
de tarification élevé, couplés & un bilan solide. Irlande 2,04
Thailande 1,63
Etats-Unis 1,62
Rendement total au 30.04.2024** Un an Cinq ans Depuis le lancement
Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie Catégorie
Catégorie d'Actions Date de  Performance  d'Actions Indice d'Actions Indice d'Actions d'Actions Indice d'Actions
lancement & partir du lé lé* lé lé* annualisée cumulée cumulé* annualisée
Actions A (USD) 10.01.1994 10.01.1994 2,7 % 90 % 35% 16,2 % 0,7 % 2818 % 1740 % 45 %
Actions A (SGD) 09.04.2014 09.04.2014 51 % 11,4 % 37 % 16,4 % 0,7 % 473 % 673 % 39%
Actions A (USD) (h