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B Editorial

Contre zoom

n rapprochant le photographe de sa cible,

le zoom permet de prendre de magnifiques
photos. Grace a lui, le Lion est a portée de caresses
et le Mont-Saint-Michel parait occuper toute la baie.
La réalité est toute autre que celle qui apparait
dans I'objectif : fort heureusement pour lui, le photo-
graphe est a une distance respectable d’un Lion
paisible mais néanmoins toujours redoutable,
quant au Mont-Saint-Michel, il n’est qu'un petit
point qui s'éléve au coeur d’une baie classée
au patrimoine mondial de I'Unesco.
Dans la gestion de patrimoine, I'effet zoom existe
également. Dans ce domaine, il ne raccourcit pas
les distances mais le temps. Le résultat est toutefois
le méme, une réalité déformée et donc une analyse
erronée de la situation ou de la qualité d'un support.
Les résultats décevants, d’'une année 2018 particulie-
rement difficile, viennent d’en apporter de récents
exemples. L'an dernier, 0ddo Avenir a baissé de 21%
et Rouvier Valeurs de 12%. Un épargnant qui se foca-
liserait sur ces performances en déduirait que ces
supports sont dénués d’intérét. L'idée d'effectuer
un versement complémentaire sur ces fonds lui

# Reéunions 2019

Les prochaines réunions d’informations
auront lieu, le mercredi 2 octobre 2019 au
Chateau du Val de Ceze, a Bagnols sur Céze
etlejeudi3 octobre 2019 a la brasserie Didier
a Alés. Les réunions débuteront a I'horaire
habituel, c'est-a-dire a 19h.

Lesintervenants seront : Gaélla Hellegouarch,

paraitrait des plus iconoclaste, I'envie d’en sortir
des plus évidente.

Hélas, le court terme est mauvais conseiller.

La durée minimale de détention d’un fonds actions
est de cinq voire dix ans. C'est sur cette durée,

et pas sur une autre, que I'on peut juger de la qualité
d’un OPC. Oddo Avenir et Rouvier Valeurs font
partie des meilleurs fonds de leur catégorie. Depuis
le 1¢"janvier 2019, le premier a rebondi de 16%,

il est en progression de 110% sur 8 ans.

De méme pour Rouvier Valeurs, en hausse de 12%
depuis le début de I'année et de 51% sur 8 ans.

I nest jamais agréable de constater la baisse

de valeur d'un placement, ceci est d’autant plus
vrai qu’elle se produit toujours dans un contexte
incertain, voire inquiétant. S'il est compréhensible
que certains épargnants découvrent que des fonds
al'évolution irréguliére ne correspondent pas

a leur sensibilité, il faut absolument éviter d'arbitrer
a contretemps, dans la précipitation ou en raison
d’un jugement erroné. L'effet « porte de saloon » :
étre la quand ca baisse et ne plus y étre quand

¢a remonte, est le pire des scénarios. W

directrice commerciale chez Paref Gestion,
et Sophie Marivain, responsable juridique et
patrimonial chez Nortia. Avec Gaélla, nous
ferons un point sur les SCPI et sur l'actualité
de Paref Gestion. Sophie nous rappellera
I'importance de bien rédiger la clause béné-
ficiaire d'un contrat d’assurance vie. B
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B Les marcheés financiers

haguir Mandjee, directeur de la gestion chez Haas Gestion, analyse le bon début d'année
des places boursiéres et nous donne son sentiment pour les prochains mois.

Quelles sont les raisons du spectaculaire
rebond des places boursieres ?

Trois principales raisons I'expliquent. Durant
le 4¢ trimestre 2018, les marchés avaient anti-
cipé une fin de cycle économique aux Etats-
Unis. En ce début d’année 2019, on constate
que ce n'est pas du tout le cas. Le rebond ac-
tuel rectifie la trop forte baisse du 4¢ trimestre
2018 qui ne se justifie plus compte-tenu
des bons indicateurs économique provenant
des Etats-Unis.

Le changement de politique monétaire des
banques centrales est une autre explication
au bon début d’année des places boursiéres.
La FED a stoppé son cycle de hausse des taux
et a mis fin a la baisse de son bilan afin de ne
pas trop restreindre la liquidité. Cette politique
monétaire a permis une forte détente des taux
longs souverains et a largement contribué a
I'attractivité des actions.

L'anticipation d'un probable accord commer-
cial entre la Chine et les Etats-Unis est un autre
soutien aux marchés.

Les banques centrales (BCE et FED) sont
d nouveau prétes a soutenir la croissance.
Quel impact sur les produits de taux et sur
les actions ?

Le discours plus accommodant des banques
centrales a permis une forte détente des taux
d’intérét, rendant de ce fait les actions beau-
coup plus attractives que les obligations. Cela
s'est traduit par une forte augmentation de
la prime de risque en faveur des actions.

Quels parametres allez-vous particuliérement
surveiller dans les prochaines semaines ?

Les tensions commerciales entre la Chine et
les Etats-Unis sont récemment revenues au

centre de I'attention des investisseurs. Leur
issue sera prépondérante quant a I'‘évolution
de lI'économie mondiale et des marchés
financiers. En effet, le ralentissement de I'éco-
nomie Chinoise est en partie lié au ralentis-
sement de ses exportations.

Nous regardons également de pres I'évolution
des indicateurs avancés dans le secteur
manufacturier, le ralentissement actuel de
I'économie mondiale étant largement dG a
la forte baisse des échanges mondiaux en
marchandises. De ce fait ces indicateurs de-
viennent prépondérants dans I'analyse d'un
éventuel retour d'un momentum positif. Si
c'est déjale cas en Chine, pour le moment cela
n'est pas effectif au Japon et dans la Zone Euro.

Les taux d'intéréts sont a nouveau orientés a
la baisse. Comment les voyez-vous évoluer ?
Concernant I'évolution future des taux d'inté-
rét, il faudra distinguer les différentes zones
géographiques.

Aux Etats-Unis, l'inflation est temporairement
maitrisée, essentiellement grace a des gains
de productivité et a une forte remontée du
Dollar au cours des derniers mois. Cependant,
le risque inflationniste ne peut pas étre défi-
nitivement écarté. En effet, le marché de I'em-
ploi est toujours trés dynamique et ce risque
pourrait resurgir en 2020. Sur cet horizon
la FED pourrait étre de nouveau amenée a
remonter ses taux.

Dans la zone euro, nous pensons que la poli-
tique monétaire va rester durablement trés
accommodante. En premier lieu, parce que
les pressions déflationnistes sont toujours
présentes et en second lieu parce que la BCE
a un role de plus en plus politique afin de
sauvegarder la cohésion Européenne. B

Evolution des principales places boursiéres depuis le début de I'année (au 10 mai 2019)

CAC 40 (paris): EURO STOXX 50: DOW JONES * (NewYork): NASDAQ * (NewYork):  NIKKEY *(Tokyo): * g1 onnaie

+12,6 % +12 % +11,2%
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@ssier :

Martin Maurel
Pierre Capitalisation

artin Maurel Pierre Capitalisation est un fonds actions principalement investi dans

des sociétés foncieres de la Zone euro. Il permet de profiter de la décorrélation
du secteur immobilier coté avec les principaux marchés et représente une alternative
aux investissements en actions “traditionnels”. Paul Reuge, gérant de Martin Maurel Pierre
Capitalisation, nous explique tout I'intérét de cette classe d'actifs.

Pour commencer, pouvez-vous nous donner
la définition de ce que I'on appelle une fon-
ciére cotée ?

Paul Reuge : Les fonciéres cotées, sont des
sociétés cotées en Bourse dont I'activité porte
sur la gestion d’un patrimoine immobilier. Au-
paravant, le secteur de l'immobilier coté formait
une sous-catégorie du secteur des financieres,
au méme titre que les banques et les assuran-
ces. A présent, les fonciéres constituent un
secteur a part entiere de la classification GICS
(Global Industry Classification Standard).

Quel est I'intérét d’investir dans cette classe
d’actifs ?

P.R.:Limmobilier coté donne accés a un pa-
trimoine immobilier diversifié, habituellement
réservé aux institutionnels. On retrouve ainsi
dans lesimmeubles détenus par les fonciéres,
des bureaux, des centres commerciaux, des
logements, des entrep6ts, des actifs de santé
(maisons de retraite, cliniques), des résiden-
ces étudiantes. En Europe, cela représente
un patrimoine d'environ 300 milliards d'euros.
Les fonciéres cotées bénéficient d'un régime
de transparence fiscale permettant l'exonéra-
tion de I'imp6t sur les sociétés, en contrepar-
tie, elles doivent distribuer la quasi-totalité
de leurs revenus sous forme de dividendes.
Cette classe d'actifs présente donc un intérét
certain pour améliorer le couple rendement-
risque d’'un portefeuille. Les publications
régulieres (NAREIT, EPRA) mettent en évi-
dence l'apport bénéfique des foncieres dans
une allocation d’actifs, a savoir, une améliora-
tion de la performance, a priori, sans dégra-
dation de la volatilité. Rappelons que, pour

une période de détention d'au moins cing ans,
leurs performances se trouvent corrélées a
celles des sous-jacents (les immeubles déte-
nus) a hauteur de 80%.

En quelques mots, pouvez-vous nous expli-
quer votre processus d’investissement ?

P. R. : Martin Maurel Pierre Capitalisation
est un fonds “pur’, cela sous-entend que nous
investissons exclusivement dans des sociétés
fonciéres. De ce fait, nous excluons toute en-
treprise dont l'activité immobiliere principale
ne résulte pas de la location d'immeubles,
a l'instar des promoteurs et des sociétés
de construction. Ce positionnement vise a
réduire le risque du portefeuille. Par ailleurs,
en tant que gestionnaires de conviction,
notre sélection de valeur repose sur des choix
marqués et sur un horizon de moyen/long
terme. En cela, les valeurs sur lesquelles nous
sommes positionnés, tout comme les pon-
dérations que nous leur attribuons, peuvent
différer significativement de notre indicateur
de référence. -
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Notre méthodologie répond a un processus
d'investissement “Top-down”. A partir de l'ob-
servation et de I'analyse de notre univers d'in-
vestissement et au travers d’une recherche
macroéconomique (PIB, taux d'intérét), d'une
identification des cycles immobiliers ainsi que
d’une analyse prospective des flux de trésore-
rie, nous identifions les zones géographiques
et les types d'actifs offrant les meilleures op-
portunités d'investissement. Nous procédons
ensuite a une analyse plus « Bottom-up »,
en appliquant des critéres de sélection des
sociétés foncieres tels que des filtres qualitatifs
(qualité et performance des patrimoines, stra-
tégie des managements, structure bilancielle)
et de valorisation (multiple de flux de trésore-
rie récurrents, taux de rendement).

Au terme de ce processus, nous construisons
un portefeuille donnant accés aux fonciéres
que nous jugeons les plus attrayantes de
la Zone euro en veillant au niveau de risque
pris et a son adéquation avec notre vision des
marchés.

Comment le fonds est-il actuellement in-
vesti ? Pouvez-vous nous donner quelques
noms de sociétés francaises figurant dans
le portefeuille ?

P.R.:Nous restons surpondérés sur les marchés
de bureaux, toujours bien orientés au niveau
européen. Nous favorisons également le sec-
teur de la logistique car ce dernier, contraire-
ment aux foncieres de commerce, profite de
I'explosion du commerce en ligne. Nous som-
mes donc sous-exposés a ces derniéres, mais
restons cependant investis sur les valeurs que
nous considérons comme les meilleures. Le
commerce physique, méme s'il doit se réin-
venter, va rester un actif stratégique dans les
nouvelles stratégies de distribution des ensei-
gnes. Ainsi, le rendement actuellement offert
par certaines fonciéres de commerce s'avére
particulierement attrayant. Parmi les sociétés
francaises au sein de notre portefeuille, nous
pouvons citer Unibail-Rodamco-Westfield,
Gecina ou encore Klepierre.

Est-il sensible aux variations des taux d'inté-
réts?

P.R.:Tout dépend du contexte macroécono-
mique dans lequel se produit la hausse des
taux. Une hausse reflétant I'anticipation d'un
redressement économique reste favorable au
secteur, a condition que la croissance, l'inflation
et ladite hausse soient proportionnées. Autre-
ment dit, une hausse de la charge des intéréts,
si elle se trouve compensée par une hausse des
loyers, ne représente pas un réel probléme pour
les flux de trésorerie. Du c6té de la valorisation
des actifs, le niveau actuel de la prime de risque
(écart entre le rendement des immeubles
et celui des taux d'intérét) reste tres supérieur
asamoyenne historique et représente doncun
amortisseur en cas de hausse. En tout état
de cause, le récent revirement des Banques
Centrales dans la conduite de leurs politiques
monétaires suite au risque de ralentissement
économique semble avoir repoussé aux
“calendes grecques” la remontée des taux. Le
contexte macroéconomique reste donc favo-
rable aux fonciéeres, a condition que le cycle
économique ne se retourne pas.

Quelle estla durée d’investissement conseil-
lée du fonds ?

P.R.: Martin Maurel Pierre Capitalisation est un
fonds actions, son niveau de risque est de 5 sur
une échelle de 7. La volatilité du fonds est com-
prise entre 10% et 15%. Comme pour tous les
placements de cette classe d'actifs, la durée de
détention recommandée est de 5 ans minimum.

Pouvez-vous nous dire un mot sur ses per-
formances ?

P.R.:Le fonds offre depuis sa création un cou-
ple rendement-risque différenciant, a savoir,
une volatilité régulierement inférieure a
Iindice et aux fonds concurrents sans pour
autant dégrader la performance. Cela se
traduit par un profil plus défensif, c'est-a-dire,
une baisse moins marquée dans les phases
de retournement mais une moindre hausse
dans les périodes de rebond. ®

Performances 2019 2018 2017 2016 5ans Vol 1an
Martin Maurel Pierre Capitalisation C EUR 1M46% | -7,47% | 18,86 % 452% | 5831% 9,59 %
|EIF Eurozone (Indice de référence) 1277% | -9,88% | 16,55% 359% | 57,57% | 11,24%

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, 30/04/2019

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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Arisque plus faible

Durée de placement recommandée : 5 ans

Le niveau de risque de ce compartiment est de 5 (volatilité comprise

entre 10% et 15%) et refléte principalement son positionnement sur

Ne prenez pas le marché des actions de sociétés francaises du secteur immobilier
. de risques et de fonciéres européennes. Les données historiques utilisées
inconsidérés pour le calcul de cet indicateur synthétique pourraient ne pas

Arisque plus élevé constituer une indication fiable du profil de risque futur du

plus faible plus élevé

compartiment. La catégorie de risque associée au compartiment

1

n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la hausse
comme a la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

7

risque. Le compartiment n’est pas garanti en capital. Autres facteurs
de risque importants, non pris en compte de maniére adéquate par
l'indicateur : risque de crédit, impact des techniques telles que des
produits dérivés. La survenance de l'un de ces risques pourra
entrainer une baisse de la valeur liquidative du compartiment. Pour
de plus amples informations sur le profil de risque et ses principaux
contributeurs, merci de vous référer au prospectus.

prenez connaissance
du Document d’Information Clé
pour I'Investisseur

| toive
ce Message est obligato\”

Avertissements

Les commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et
ne constituent ni une recommandation d’investissement ni un conseil. Rothschild & Co Asset
Management Europe ne saurait étre tenu responsable d’aucune décision prise sur le fondement des
éléments contenus dans ce document ou inspirée par eux (reproduction totale ou partielle interdite
sauf accord préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe). Dans la mesure ou des
données externes sont utilisées pour I'établissement des termes du présent document, ces données
émanent de sources réputées fiables mais dont I'exactitude ou I'exhaustivité ne sont pas garanties.
Rothschild & Co Asset Management Europe n’a pas procédé a une vérification indépendante des
informations contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou
omission, ni de linterprétation des informations contenues dans ce document. La présente analyse
n’est valable qu’au moment de la rédaction du présent rapport.

L’Organisme de Placement Collectif (OPC) présenté ci-dessus est organisé selon la loi frangaise, et
réglementé par I'Autorité des marchés financiers (AMF). L'OPC pouvant étre enregistré a I'étranger en
vue de sa commercialisation active, il appartient a chaque investisseur de s’assurer des juridictions
dans lesquelles 'OPC est effectivement enregistré. Pour chaque juridiction concernée, l'investisseur
est invité a se référer aux spécificitts propres a chaque pays, indiquées dans la section
“caractéristiques administratives”. L’émetteur de ce document est Rothschild & Co Asset Management
Europe, qui est une société de gestion de portefeuille agréée et réglementée par I'Autorité des
marchés financiers (www.amf-france.org) sous le numéro GP-17000014. Les informations présentées
ne sont pas destinées a étre diffusées et ne constituent en aucun cas une invitation & destination de
ressortissants des Etats-Unis ou de leurs mandataires. Les parts ou actions de 'OPC présenté dans
ce document ne sont et ne seront pas enregistrés aux Etats-Unis en application du U.S. Securities Act
de 1933 tel que modifié (ci-aprés le “Securities Act”) ou admises en vertu d’'une quelconque loi des
Etats-Unis. Les parts ou actions dudit OPC ne doivent étre ni offertes, ni vendues, ni transférées aux
Etats-Unis, y compris dans ses territoires et possessions, ni bénéficier, de fagon directe et indirecte a
une “U.S. Person”, au sens du réglement S du Securities Act, et assimilées, telles que visées par la loi
américaine dite “HIRE” du 18 mars 2010 et dans le dispositif FATCA. Les informations contenues
dans ce document ne constituent pas un conseil en placement, une recommandation d’investissement
ou un conseil fiscal. Les informations ne présument pas de I'adéquation de 'OPC qui y est présenté
aux besoins, au profil et & I'expérience de chaque investisseur individuel. En cas de doutes quant aux
informations présentées ou a I'adéquation de 'OPC quant aux besoins personnels, et avant toute
décision d’investir, nous vous recommandons de prendre contact avec votre conseiller financier ou
fiscal. L’investissement dans des parts ou actions de tout OPC n’est pas exempt de risques. Avant
toute souscription dans un OPC, veuillez lire attentivement le prospectus, et plus particulierement sa
section relative aux risques, et le document d’information clé pour I'investisseur (DICI). La valeur
liquidative (VL) / valeur nette d'inventaire (VNI) est disponible sur le site internet
www.am.eu.rothschildandco.com
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Veuillez noter que les performances passées de 'OPC présenté dans ce document ne préjugent pas
des performances futures. Ces performances ne sont pas constantes dans le temps. La valeur des
investissements et des revenus en découlant peut varier a la hausse comme a la baisse, et n’est pas
garantie. |l est donc possible que vous ne récupériez pas le montant initialement investi. Les
variations des taux de change peuvent affecter a la hausse comme a la baisse la valeur des
investissements et des revenus en découlant, lorsque la devise de référence de 'OPC est différente
de la devise de votre pays de résidence. Les OPC dont la politique d’investissement vise plus
particulierement des marchés ou secteurs spécialisés (comme les marchés émergents) sont
généralement plus volatils que les fonds plus généralistes et d’allocation diversifiee. Pour un OPC
volatil, les fluctuations peuvent étre particulierement importantes, et la valeur de I'investissement peut
donc chuter brusquement de fagon importante. Les performances présentées ne tiennent pas compte
des éventuels frais et commissions pergus lors de la souscription et rachat des parts ou actions de
'OPC concerné. Les portefeuilles, produits ou valeurs présentés sont soumis aux fluctuations du
marché et aucune garantie ne peut étre donnée quant a leur évolution future. Le traitement fiscal
dépend de la situation individuelle de chaque investisseur, et peut faire I'objet de modifications.
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