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Conseil d’administration(()@)

Paul Freeman, (president)

Geoffrey D. Radcliffe

Francine Keiser

Barry O’'Dwyer

Robert Hayes

Michael Gruener (a été nommé avec effet le 21 décembre 2017)
Martha Boeckenfeld (a été nommée avec effet le 20 février 2018)
Frank P. Le Feuvre (a quitté ses fonctions avec effet le

29 septembre 2017)

() Tous les Administrateurs de BlackRock Global Funds sont des Administrateurs non
exécutifs.

@ Geoffrey D. Radcliffe, Barry O’Dwyer, Robert Hayes et Michael Gruener sont des employés
du BlackRock Group (dont la Société de Gestion, les Gestionnaires Financiers par
délégation et le Distributeur Principal font partie), et Paul Freeman est un ancien employé
du BlackRock Group.

©) Francine Keiser et Martha Boeckenfelf sont des Administrateurs indépendants.

Gestion et administration

Société de Gestion

BlackRock (Luxembourg) S.A.

35A, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg,
Grand-duché de Luxembourg

Gestionnaires Financiers par délégation

BlackRock Financial Management, Inc.

Park Avenue Plaza, 55 East 52nd Street, New York, NY 10055,
Etats-Unis

BlackRock Investment Management, LLC
100 Bellevue Parkway, Wilmington, Delaware 19809, Etats-Unis

BlackRock Investment Management (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue, Londres EC2N 2DL

BlackRock Singapore Limited
# 18-01 Twenty Anson, 20 Anson Road, Singapour, 079912

Sous-Gestionnaires Financiers par délégation
BlackRock Asset Management North Asia Limited
16/F Champion Tower, 3 Garden Road, Central, Hong Kong

BlackRock Japan Co. Limited
1-8-3 Marunouchi, Chiyoda-ku, Tokyo 100-8217, Japon

BlackRock Investment Management (Australia) Limited
Level 26, 101 Collins Street, Melbourne 3000, Australie

Distributeur Principal

BlackRock Investment Management (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue

Londres EC2N 2DL

Royaume-Uni

Dépositaire

The Bank of New York Mellon (International) Limited, succursale
de Luxembourg

2-4, rue Eugéne Ruppert

L-2453 Luxembourg

Grand-duché de Luxembourg
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Administrateur

The Bank of New York Mellon (International) Limited, succursale
de Luxembourg

2-4, rue Eugéne Ruppert

L-2453 Luxembourg

Grand-duché de Luxembourg

Agent de Transfert et Teneur de registre
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.
European Bank & Business Center

6, route de Tréves, Building C

L-2633 Senningerberg

Grand-duché de Luxembourg

Réviseur d’entreprises
PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
2, rue Gerhard Mercator

L-2182 Luxembourg

Grand-duché de Luxembourg

Conseillers juridiques
Linklaters LLP

35 avenue John F. Kennedy,
L-1855 Luxembourg
Grand-duché de Luxembourg

Agent chargé de I’introduction en bourse
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.
European Bank & Business Center

6, route de Tréves, Building C

L-2633 Senningerberg

Grand-duché de Luxembourg

Agent de prét de titres
BlackRock Advisors (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue

Londres EC2N 2DL
Royaume-Uni

Agents payeurs
Vous trouverez une liste des Agents Payeurs aux pages 4 et 5.

Siége Social

2-4, rue Eugéne Ruppert
L-2453 Luxembourg
Grand-duché de Luxembourg

Demandes de renseignements

En 'absence d’autres dispositions, les demandes de
renseignements concernant la Société doivent étre adressées
comme suit:

Demandes de renseignements écrites:

BlackRock Investment Management (UK) Limited

c/o BlackRock (Luxembourg) S.A.

P.O. Box 1058

L-1010 Luxembourg

Grand-duché de Luxembourg

Autres demandes de renseignements:
Téléphone: + 44 207 743 3300

Fax: + 44 207 743 1143

Site Web: www.blackrockinternational.com
Adresse e-mail: investor.services@blackrock.com



Informations générales

Prospectus en vigueur

Le Prospectus de BlackRock Global Funds (la « Société ») et son addendum, le DICI correspondant, pour les Compartiments,
ainsi que des exemplaires du formulaire d’ouverture de compte peuvent étre obtenus auprés du Centre de Services aux
Investisseurs, de la Société de gestion ou de I'un des Représentants ou Distributeurs. Des exemplaires des statuts de la Société,
ainsi que du rapport annuel et des comptes révisés et du rapport intermédiaire et des comptes non révisés peuvent étre également
obtenus gratuitement auprés de ces bureaux et auprés de tout Agent Payeur. Tous ces documents sont également disponibles

a l'adresse www.blackrockinternational.com

Représentants

Le représentant a Hong Kong est BlackRock Asset Management North Asia Limited, 16/F Champion Tower, 3 Garden Road

Central, Hong Kong.

Le représentant en Suisse est BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, 8001 Zurich, Suisse.

Le représentant en Pologne est Dubinski Jelenski Masiarz and Partners Sp. K, ul. Zielna 37, 00-108 Varsovie, Pologne.

Le représentant en Israél est Altshuler Shaham Mutual Funds Management Ltd.

Le chef de file en Irlande est BlackRock Investment Management (Dublin) Limited et BlackRock Investment Management (UK)
Limited agit en tant que chef de file au Royaume-Uni.

Agréments

La Société est un organisme de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) aux termes de la législation luxembourgeoise
du 17 décembre 2010 telle qu’amendée. Les consentements réglementaires ont été obtenus ou les notifications appropriées ont
été effectuées pour la distribution des Actions des Compartiments de la Société dans les pays suivants:

Autriche, République tchéque, Danemark, Finlande, France, Allemagne, Gibraltar, Hongrie, Islande, Irlande, Liechtenstein,
Luxembourg, Pays-Bas, Norvége, Pologne, Slovaquie, Espagne, Suéde et Royaume-Uni.

Les consentements réglementaires ont été obtenus ou les notifications appropriées ont été effectuées pour la distribution des
Actions de certains Compartiments dans les pays suivants:

Belgique, Brunei, Chili, Chine, Gréce, Hong Kong, Israél, Italie, Japon, Corée, Macao, Portugal, Singapour, Suisse, Taiwan et EAU.

Les actions de certains Compartiments peuvent également étre offertes dans certaines autres juridictions le cas échéant, sur la

base d’'un placement privé.

La Société est diment enregistrée auprés de la Comision Nacional de Mercado de Valores en Espagne sous le numéro 140.

Agents payeurs
Autriche
Raiffeisen Bank
International AG
Am Stadtpark 9
1030 Vienne

Belgique

J.P. Morgan Chase Bank N.A.,
succursale de Bruxelles

1 Boulevard du Roi Albert Il
Bruxelles

B1210

République tcheque
UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia A.S.
Prague 4 — Michle,
Zeletavska 1525/1,

140 92

France

CACEIS Bank

1/3, Place Valhubert 75013,
Paris

Luxembourg

(Agent payeur central)

J.P. Morgan Bank
Luxembourg S.A. European
Bank & Business Center,

6, route de Tréves, Building C
L-2633 Senningerberg

Suisse

State Street Bank International
GmbH,

Munich, succursale de Zurich
Beethovenstrasse 19,
CH-8027 Zurich,

ltalie

Allfunds Bank, S.A.,
succursale de Milan
Via Santa Margherita 7
20121 Milan

Banca

Monte dei Paschi
di Siena S.p.A.
Piazza Salimbeni 3
53100 Sienne

Banca Sella Holding S.p.A.
Piazza Gaudenzio Sella 1
13900 Bielle
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Agents payeurs suite

ltalie suite ltalie suite Pologne Allemagne

BNP Paribas Securities State Street Bank GmbH Bank Handlowy w Warszawie  J.P. Morgan AG

Services — Succursale d’ltalie Spdlka Akcyjna CIB / Investor Services

Succursale de Milan Siege Social ul. Senatorska 16 — Trustee & Fiduciary

Via Ansperto 5 Via Ferrante Aporti, 10 00-923 Varsovie Taunustor 1 (Taunus Turm)

20123 Milan 20125 Milan 60310 Francfort-sur-le-Main

Royaume-Uni

RBC Investor Services CACEIS Bank S.A. J.P. Morgan Chase NA Liechtenstein

Bank S.A. Siege Social succursale de Londres VP Fund Solutions

Succursale de Milan Piazza Cavour, als J.P. Morgan Europe Limited (Liechtenstein) AG

Via Vittor Pisani, 26 20121 Milan Agent payeur au Royaume-Uni 9490 Vaduz

1-20121 Milan 3 Lochside View (FL-0002.000.772-7)
ICCREA Banca S.p.A. Edimbourg EH12 9DH

Société Générale Securities Via Lucrezia Roma 41-47

Services S.p.A. 00178 Rome ltalie

Via Benigno Crespi 19/A, MAC Il

20159 Milan

Filiale mauricienne

Administrateurs Réviseur Mauricien de la Filiale
Peter Nagle (nommé avec effet le 26 septembre 2018) PricewaterhouseCoopers

Couldip Basanta Lala (a quitté ses fonctions avec effet 18 Cybercity, Ebéne, Réduit 72201
le 26 septembre 2018) République de Maurice

Geoffrey D. Radcliffe

Dilshaad Rajabalee

Robert Hayes

Paul Freeman (nommé avec effet le 29 septembre 2017)

Frank P. Le Feuvre (a quitté ses fonctions avec effet le 29 septembre 2017)

Gestionnaire Financier par délégation indien Gestionnaire d’investissements

DSP BlackRock Investment Managers Private Limited BlackRock Investment Management (UK) Limited
(Jusqu'au 7 aolt 2018) 12 Throgmorton Avenue

Mafatlal Centre, 10t Floor Londres EC2N 2DL

Nariman Point Royaume-Uni

Mumbai - 400 021

Inde

Agent administratif mauricien
Sanne Group plc

IFS Court, Bank Street
TwentyEight, Cybercity

Ebéne 72201

République de Maurice

Publication des cours et avis aux actionnaires

Les avis de convocation sont envoyés aux actionnaires nominatifs et (si la loi I'exige) publiés dans les journaux indiqués par les
Administrateurs ainsi que dans le Recueil des Sociétés et Associations au Luxembourg. Les prix des actions peuvent étre obtenus
durant les heures ouvrables auprés du Centre de Services aux Investisseurs local et sur le site Internet de BlackRock. lls seront
également publiés dans les pays ou cette publication est requise, conformément a la loi applicable et a la discrétion des
Administrateurs dans un certain nombre de journaux du monde entier. La Société décline toute responsabilité en cas d’erreur

ou de retard dans la publication ou la non-publication des prix. L’historique des prix de toutes les actions peut étre obtenu auprés
de ’Agent administratif ou du Centre de Services aux Investisseurs local.
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Achats et ventes

Une liste détaillée des titres de placement achetés et vendus pour n’importe quel Compartiment au cours de I'exercice est
disponible, sur demande et gratuitement, au siége social mentionné a la page 2 ou dans les bureaux des représentants
mentionnés a la page 3.

Politique en matiére de divulgation

Les informations concernant les avoirs et les valeurs en fin de mois pour tous les Compartiments BlackRock Global Funds seront

accessibles a tout actionnaire de BlackRock Global Funds, sur demande, auprés du Centre de Services aux Investisseurs, apres

un délai 10 jours ouvrables suivant la fin de mois concernée. BlackRock Global Funds se réserve le droit, avant de fournir lesdites
informations, de demander aux actionnaires de signer un document de non-divulgation.

A Pintention des investisseurs allemands:
Le Prospectus, les Documents d’'informations clés pour I'investisseur et I'énoncé complet des modifications du portefeuille sont
disponibles, sans frais, auprés de I'’Agent payeur allemand.

Veuillez noter qu’aucune notification de distribution d’actions conformément a la section 310 du Code allemand de l'investissement

en capital (Kapitalanlagegesetzbuch) n’a été effectuée pour le Compartiment suivant: Asian Multi-Asset Growth Fund.
Par conséquent, les actions de ce Compartiment ne peuvent étre distribuées en République fédérale d’Allemagne.

Rapport annuel et comptes révisés [5]



Lettre du président aux Actionnaires
1¢" septembre 2017 au 31 aolt 2018

Cher Actionnaire,

Je vous fais parvenir la présente lettre afin de vous informer des activités de BlackRock Global Funds (« BGF ») au cours des
douze mois qui ont précédé le 31 aolt 2018. Au 31 aolt 2018, la gamme BGF comprenait 78 compartiments (dénommés
individuellement « Compartiment» et collectivement « Compartiments »).

Vous trouverez des informations plus détaillées sur la performance des Compartiments dans le Rapport du Gestionnaire Financier
par délégation, dans lequel vous verrez que les marchés des actions et des obligations ont connu une plus forte volatilité pendant
une bonne partie de 2018, la nervosité des investisseurs allant grandissant concernant une potentielle guerre commerciale entre
la Chine et les Etats-Unis ainsi que la hausse des taux d’intérét et une certaine incertitude sur le plan politique.

Néanmoins, aprés un départ hésitant, I'économie mondiale a poursuivi son amélioration au cours de la période, bien qu’avec une
plus grande séparation entre les Etats-Unis et le reste du monde. Vers la fin de 'année 2017, le Fonds monétaire international
(«FMI») a revu a la hausse ses prévisions pour la croissance mondiale, les portant a 3,9 % en 2018 et 2019, soit une
augmentation de 0,2 % par rapport a ses précédentes prévisions. Il a maintenu ces prévisions en 2018.

L'Europe a vu sa croissance progresser de seulement 0,4 % au cours du premier trimestre, bien en dessous du rythme qui a été le
sien en 2017. Ceci la place loin derriére une économie américaine résurgente — qui a enregistré 4,2 % de croissance au deuxiéme
trimestre — mais toujours devant le Royaume-Uni, qui a enregistré sa plus faible croissance depuis 2012. Le Royaume-Uni s’est
quelque peu repris au cours du trimestre se terminant en juin, un climat plus clément et une forte reprise de la demande ayant
amélioré les chiffres.

La réforme fiscale a été un facteur crucial de la solidité des Etats-Unis. Le FMI a indiqué que les réductions d'impét du président
Donald Trump, annoncées vers la fin de 'année 2017 et sa plus grande victoire Iégislative a ce jour, stimuleraient la croissance.
A ce jour, les inquiétudes quant & un effet inflationniste ne se sont pas concrétisées. Il n’en demeure pas moins que certains
signes plus récents indiquent que les Etats-Unis souffrent de leur guerre commerciale avec la Chine.

Les marchés américains sont restés en téte des marchés d’actions mondiaux pendant la majeure partie de la période examinée,
stimulés par la solidité de I'économie américaine et la relative faiblesse dans le reste du monde. Cependant, certains grands titres
technologiques qui avaient fait grimper les marchés pendant une bonne partie de 2017 ont commencé a vaciller. Les inquiétudes
en matiére de gouvernance et de respect de la vie privée ont eu un impact sur les prix des actions, et des baisses des gains ont
été enregistrées.

Le populisme est resté une force majeure en Europe, méme aprés la victoire d’Emmanuel Macron en France et la défaite de
sa rivale populiste. En mars 2018, I'élection italienne a mis des partis populistes au pouvoir, bien que sans programme commun,
tandis que la chanceliére allemande Angela Merkel a lutté pour conserver sa coalition.

La région n’a pas pu maintenir son élan économique de fin 2017, frappée par un climat particulierement défavorable en début
d’année. Toutefois, la croissance du produit intérieur brut (« PIB ») a repris durant les mois d’été, bien qu’a un rythme plus lent.
Les marchés d’actions européens n’ont pas reflété cette force, et sont restés a la traine par rapport a d’autres régions.

Le Japon a été plus faible, et n’a échappé que de peu a la récession. Son taux de croissance annuel a été de 1,9 % au deuxieme
trimestre, stimulé par les dépenses de détail, mais au début de 'année I'’économie s’était contractée. Cette faiblesse a clos la plus
longue période de croissance du pays depuis son boom de la fin des années 1980, et peut donner a penser que la relance
budgétaire et monétaire perd de non impact. La Banque du Japon demeure néanmoins déterminée a assouplir sa politique
monétaire, le gouverneur Haruhiko Kuroda indiquant que les conditions monétaires souples seraient « stables et soutenues »

et que la Banque poursuivra cette politique «le temps qu’il faudra».

Les marchés émergents ont rencontré un certain nombre de problémes idiosyncratiques au cours la période. Un dollar US plus fort
a frappé les pays avec un déficit des transactions courantes en hausse, notamment I’Argentine et la Turquie. Dans le méme
temps, les marchés asiatiques ont été touchés par la perspective de tarifs douaniers de la part des Etats-Unis, tandis que le Brésil
a été affaibli par son instabilité politique. Mais sous le tintamarre, dans plusieurs marchés émergents la croissance économique

a été forte. Ceci s’est reflété dans les prix des actions des sociétés émergentes, qui ont été faibles.

Aprés avoir mis du temps a réagir a la hausse des taux, les rendements des obligations d’Etat des marchés développés ont
commencé a répondre a cette hausse. En janvier, les bons du Trésor américain a 10 ans avoisinaient les 3 %, soit un écart net
par rapport aux 2% constatés six mois auparavant. Depuis, ils sont restés stables. Entre-temps, le crédit aux entreprises a été
relativement faible, les investisseurs commencant a craindre les niveaux d’endettement des entreprises américaines.

Les réglementations ont continué a évoluer dans toute I'Europe, et plusieurs des changements a venir pourraient avoir des
conséquences pour les investisseurs. Parmi les principaux changements, notons:

» Les révisions de la directive Il sur les marchés d’instruments financiers (« MiFID Il ») et le nouveau reglement concernant
les marchés d’instruments financiers (« MiFIR ») sont entrés en vigueur au début de 'année 2018. Les exigences introduites
comprennent des restrictions sur la fagon dont les gestionnaires financiers peuvent étre rémunérés et une plus grande
transparence relative au mode de paiement utilisé par les gestionnaires des actifs pour la recherche.

Les informations communiquées dans le présent rapport sont historiques et ne fournissent pas nécessairement d’indications sur les performances futures.

[6] BlackRock Global Funds (BGF)



Lettre du président aux Actionnaires
1e" septembre 2017 au 31 aolt 2018 suite

» Les produits d’'investissement packagés de détail et fondés sur I'assurance (« PRIIP »): Le 7 juillet 2017, la Commission
européenne a publié des orientations sur les documents d’informations clés pour les produits d’investissement de détail et
fondés sur I'assurance. La nouvelle législation — qui régit la commercialisation et la distribution de produits financiers — est
entrée en vigueur pour tous les compartiments, a I'exception des fonds OPCVM, au début de 'année 2018. La Société
bénéficiera de la période de transition prévue pour les OPCVM, et la Iégislation ne sera pas applicable a la Société pour
les périodes antérieures au 1¢" janvier 2020.

» Le réglement sur les indices de référence s’applique a compter du 1°" janvier 2018, sous réserve de certaines dispositions
transitionnelles. Il apporte une orientation sur la structure et I'utilisation d’indices de référence pour mesurer la performance
de fonds d’investissement.

Les actifs sous gestion («ASG ») de la gamme BGF ont augmenté, passant de 144,12 milliards d’'USD a 145,80 milliards d’USD
au cours de la période, au moment ou d’'importants flux entrants dans les compartiments spécialisés du groupe étaient compensés
par la faiblesse de certains fonds obligataires européens et a haut rendement.

Les compartiments spécialisés se sont bien comportés, les investisseurs recherchant la croissance a long terme. Le Compartiment
World Technology Fund a enregistré une croissance de 290 %, passant a 1,52 millard d’'USD. Les Compartiments World Financials
Fund et Natural Resources Growth & Income Fund ont également enregistré une forte demande.

Ailleurs, un mélange éclectique de compartiments a attiré des actifs au cours de la période. Le Compartiment US Flexible Equity
Fund s’est révélé populaire, avec une progression de 57 %, passant a 1,27 milliard d’USD durant la période. Dans le méme temps,
plusieurs compartiments de titres a revenu fixe spécialisés ont obtenu de bons résultats. Les actifs du Compartiment China Bond
Fund ont atteint 650 millions de CNH, soit une hausse de 47 %. Le Compartiment Fixed Income Global Opportunities Fund a vu
ses actifs grimper de 28 % pour atteindre 11,83 milliards d’USD, tandis que le Compartiment Emerging Markets Corporate Bond
Fund affichait lui aussi une hausse.

Les investisseurs ont privilégié la flexibilité dans un climat de plus en plus incertain. Les actifs du Compartiment Global Multi-Asset
Income Fund ont progressé de 18 % pour atteindre 8,69 milliards d’'USD, tandis que le Compartiment Flexible Multi-Asset Fund
a engrangé 24 %.

Il y a eu un certain repositionnement parmi les fonds européens, les investisseurs choisissant une exposition plus flexible.
Les Compartiments European Focus Fund et European Fund ont perdu respectivement 39 % et 36 % de leurs actifs,
tandis que le Compartiment Continental European Flexible Fund a gagné 33 %.

Un certain nombre de points faibles ont été constatés. Les Compartiments Latin American Fund et Emerging Europe Fund

ont vu leurs actifs chuter de respectivement 21 % et 20 %, les investisseurs ayant retiré les capitaux des marchés émergents.

Le Compartiment World Mining Fund a également vu ses actifs reculer de 18 %, passant a 5,28 milliards d’'USD, les investisseurs
ayant pris leurs bénéfices aprés une bonne performance. Les secteurs « de valeur» ont été, eux aussi, vulnérables.

Le Compartiment European Value Fund, par exemple, a vu ses actifs baisser de 28 %, passant a 2,01 milliards d’'EUR.

Quelques nouveaux compartiments ont été lancés au cours de 'exercice. Le Compartiment Asian High Yield Bond Fund a été
lancé le 16" décembre 2017. Le Compartiment China A-Share Opportunities Fund a été lancé le 26 octobre 2017 afin d’offrir un
investissement spécialisé sur le marché onshore chinois en pleine expansion. Le Compartiment China Flexible Equity Fund, lancé
le 31 octobre 2017, offre un accés sélectif aux actions chinoises. Le Compartiment Dynamic High Income Fund a été lancé le

6 février 2018. Géré par I'équipe multi-actifs de BlackRock, il cherche a offrir un revenu constant et élevé ainsi qu’un rendement
global attractif par le biais de catégories d’actifs venant compléter les investissements a revenu traditionnels, comme les SCPI
internationales, les actions privilégiées et les préts a taux variable. Le Compartiment Global Bond Income Fund a été lancé

le 16 juillet 2018.

Nous avons également lancé une série de compartiments Emerging Market Debt (« EMD ») qui intégrent des facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance (« ESG »). Les Compartiments ESG Emerging Markets Blended Bond Fund,
ESG Emerging Markets Bond Fund, ESG Emerging Markets Corporate Bond Fund et ESG Emerging Markets Local Currency
Bond Fund ont été lancés le 9 juillet 2018. Les Compartiments reconnaissent que ces enjeux sont de plus en plus importants
pour les investisseurs, et offrent une exposition a des titres de créance émis par des gouvernements, des autorités publiques
locales ou des entreprises des pays émergents, avec cependant le crible de la « durabilité ».

Si vous avez des questions sur I'un de ces sujets, veuillez nous contacter sur notre site Internet a I'adresse suivante:
www.blackrockinternational.com ou par courrier électronique : investor.services@blackrock.com.

Veuillez agréer mes salutations distinguées,

Paul Freeman
Président

Septembre 2018

Les informations communiquées dans le présent rapport sont historiques et ne fournissent pas nécessairement d’indications sur les performances futures.
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Apercu de la performance
1¢" septembre 2017 au 31 aolt 2018

Examen du marché

A partir du début de I'année 2018, les marchés se sont
montrés moins enclins a ignorer les mauvaises nouvelles.

lls se sont plutét montrés de plus en plus inquiets concernant
les principaux risques mondiaux: les potentielles retombées
d'une guerre commerciale mondiale entre les Etats-Unis

et la Chine, la hausse des taux d'intérét et la fin d'un cycle
économique. Les données salariales aux Etats-Unis ont

été le premier catalyseur de la volatilité et ont accéléré une
cession de titres sur les marchés, les investisseurs craignant
une augmentation de l'inflation et par conséquent des taux
d'intérét; depuis, les marchés affichent une certaine nervosité.

Depuis le début de I'exercice la plupart des marchés sont
donc restés sous I'eau, malgré une grande disparité entre
les performances de pays, de secteurs et d'entreprises pris
individuellement. De maniére générale, les investisseurs ont
privilégié les secteurs affichant clairement une croissance,

& savoir les technologies et les Etats-Unis. D'autres secteurs
défensifs, comme les soins de santé, se sont bien comportés,
tandis que les secteurs cycliques, comme les finances et en
particulier la grande distribution, ont été faibles. Les « bond
proxies » qui avaient été privilégiées dans un environnement
de croissance plus faible ont commencé a perdre de leur
attractivité avec la perspective de hausses des taux.

Les marchés obligataires ont commencé a répondre au
changement de climat avant les marchés d'actions, et les
rendements des obligations d'Etat ont nettement progressé
au début de I'année, restant élevés apres les deux hausses
des taux d'intérét aux Etats-Unis depuis ce méme début de
I'année. Ce fut une année difficile pour les obligations des
entreprises, avec des rendements absolus relativement
faibles et des préoccupations quant au niveau de la dette
des entreprises américaines. Cela étant, la croissance
économique reste forte, ce qui signifie que les taux de défaut
ne grimperont sans doute pas davantage sur le court terme.
Ceci bridera sans doute les écarts.

Un phénoméne remarquable a été celui de la stabilisation
de la courbe des rendements américains, I'écart de
rendement entre les bons du Trésor a 2 et 10 ans
s'amoindrissant. Historiquement, ce phénomeéne a été un
précurseur de récession, mais uniquement lorsque la courbe
des rendements s'inversait. Pour le moment, les données
économiques restent robustes, mais certains craignent une
surchauffe aux Etats-Unis.

Aussi bien sur les marchés d'actions que sur les marchés
d'obligations, 2018 a marqué un retour a des niveaux de
volatilité plus normaux. Ceci semble inévitable en raison
du changement du climat économique, lequel est passé
d'un assouplissement monétaire a un contexte de liquidité
moins abondante.

Performance des Compartiments
Les données citées relatives a la performance correspondent
a la principale (A) catégorie d'actions du Compartiment

concerné, et sont exprimées dans la devise de référence
du Compartiment, aprés déduction des commissions
et des dépenses.

Performance des Compartiments Actions

Les actions mondiales ont été contrastées au cours de la
période, avec des Etats-Unis remarquablement plus forts que
le reste du monde. Le Compartiment Global Equity Income
Fund a progressé de 2,86 %, derriére son indice de référence,
le MSCI All Country World Net TR Index, lequel a progressé
de 11,41 %. Le Compartiment Global Opportunities Fund, plus
orienté sur la croissance, a progressé de 15,36 %, devangant
sont indice de référence, a savoir, pour lui aussi, I'indice MSCI
All Country World Net TR. Le Compartiment Global Dynamic
Equity Fund a progressé de 8,67 %, derriére son indice de
référence, qui a grimpé de 13,31 % (l'indice de référence est
composé a 60 % du S&P 500 Index/40 % du FTSE World

(ex US) Index).

Les actions des sociétés a petite et moyenne capitalisation
ont été relativement solides pendant tout I'exercice, car

les investisseurs y ont vu les bénéficiaires naturels d'un
climat économique plus favorable. Le Compartiment Global
SmallCap Fund a