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NOVEl\ﬂBRE 2020 LES SOLUTIONS PERMETTANT DE TIRER PARTI
n°299 DE L'INFLATION MONETAIRE

marqué un tournant radical dans la politique monétaire américaine puisque

le dogme de la maitrise de l'inflation est laissé pour compte au profit de la
croissance et I'emploi. Autrement dit, les banques centrales vont continuer a
opérer des injections massives de liquidités et I’environnement de taux
d’intérét négatifs va perdurer au moins jusqu’en 2023. En conséquence, l'infla-
tion monétaire qui consiste en une hausse des prix des actifs financiers sous I'em-
prise d’'un marché administré par les banques centrales, va perdurer.

C omme évoqué dans notre derniére lettre, le symposium de Jackson Hole a
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Selon 'orientation que vous donnerez a vos avoirs, cette inflation monétaire

. pourra se révéler positive ou négative. Ainsi, si votre patrimoine est majoritaire-

Pages 1a3: ment composé de liquidités ou de quasi-liquidités vous ferez partie des perdants.
En effet, un rendement nul ou proche de zéro conduit inévitablement & un appau-

. vrissement au regard de la progression des autres actifs dopés par les effets des
Les solutions permet-  pojitiques monétaires.

t,_ant d_e tirer pa!tl c_le Vous devez prendre conscience que le fonds en euro des contrats d’assurance
I'inflation monétaire vie procure désormais un appauvrissement inévitable. Ce n’est pas votre con-
trat d’assurance vie proprement dit qui est en cause mais le support retenu, a sa-
voir le fonds en euro. Pour vous prémunir contre cette menace, inutile de racheter
votre contrat et mettre fin & ses avantages fiscaux, il suffit simplement de procéder
a un arbitrage, c’est-a-dire déplacer les capitaux du fonds euro au profit d’un autre
support au sein méme de votre contrat. Si votre objectif prioritaire demeure la liqui-
dité ou la sécurité, le fonds euro demeure pertinent mais aboutira a un appauvris-

Page4: sement. En clair, vous devez accepter de revenir aux fondamentaux de
I’épargne et opérer un choix entre rentabilité, disponibilité et sécurité. Lors-
Panorama des que vous aurez déterminé les montants a investir 8 moyen terme, il vous restera

marchés financiers et encore a détecter les bons véhicules car, en dépit de I'inflation monétaire, tous les
- . actifs ne vont pas connaitre une progression surtout en cette période complexe ou
chiffres clés nous sommes confrontés & une crise sanitaire de grande ampleur. Dans ce cas, il
est crucial de faire preuve de bon sens et de privilégier les actifs ayant déja
subi les effets de la crise ou ceux qui vont en étre bénéficiaires. Pour ce faire,

un tour d’horizon des grandes classes d’actifs s’impose.

En matiére d’immobilier d’habitation, le secteur du logement n’a pas directe-
ment été impacté par la crise. Si les banques resserrent petit a petit les condi-
tions de crédit et que le niveau de chémage général doit étre surveillé, les prix de-
vraient demeurer soutenus sous l'effet des taux trés bas et d’'une demande des
foyers qui s’est accrue suite a I'épreuve du confinement.

En matiére d’immobilier professionnel, le recours a des SCPI est un passage
obligé si vous souhaitez disposer d’une réelle diversification. A ce jour, il peut
sembler judicieux d’orienter ses investissements vers les SCPI de santé.
Outre les impacts directs liés a la crise sanitaire, il s’agit d’'un secteur d’avenir parti-
culierement robuste au regard du vieilissement de la population. Gérée par Eu-
ryale Asset Management, la SCPI PIERVAL SANTE comptabilise plus de 100 ac-
tifs portés exclusivement sur la santé (EHPAD, cliniques, maisons médicales, cam-
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pus de recherche pharmaceutique...) répartis sur 4 pays : France, Allemagne, Irlande et Portugal. Avec une capitalisa-
tion qui dépasse le milliard d’euros, un rendement de 5,05 % et des baux d’une durée résiduelle moyenne de 13 ans,
cette SCPI offre une grande résilience et s’inscrit comme un véhicule incontournable. La SCPI PRIMOVIE gérée par
Primonial Reim a été créée en 2012. Son patrimoine est composé de biens axés sur la santé et I’éducation tels que les
EPHAD, les plles de santé, les centres de rééducation et de convalescence mais aussi les écoles universitaires, les
écoles privées, les créches. Ses actifs se situent en France, en Espagne, en ltalie et en Allemagne. Cette SCPI a une
capitalisation de plus de 3 milliards d’euros et offre un rendement de 4,51 %.

Si votre choix s’oriente sur les SCPI de rendement composées de bureaux ou de locaux commerciaux, une grande vigi-
lance s’'impose dans la mesure ou les effets de la crise sanitaire risquent d’avoir des répercussions sur ces véhicules.
N’oubliez pas que les SCPI sont, par nature, des véhicules immobiliers non cotés dont I’ajustement aux réalités
du marché s’opére avec décalage. A l'inverse des fonciéres cotées, les éventuelles dépréciations de prix de parts ne
sont pas encore intervenues dans la mesure ou le patrimoine des SCPI n’est évalué qu’une seule fois par an. A priori,
les ajustements éventuels ne devraient pas intervenir avant fin 2021. D’ici Ia, il convient de rester vigilant et, avant
d’investir, scruter les critéres suivants : le taux d’occupation, le positionnement de la valeur de reconstitution vis-a-vis
du prix de souscription, le rendement servi, la répartition géographique et sectorielle des actifs, la durée résiduelle
moyenne des baux, le report a nouveau, les parts en attente de cession, le nombre de locataires... Dans I'immédiat, la
meilleure stratégie consiste a se tourner vers les SCPI de création récente dans la mesure ou une éventuelle
baisse de prix des actifs en portefeuille sera largement compensée par les actifs acquis aprés la crise sur des valeurs
ajustées. Dans cette optique, il convient de privilégier la SCPI EURION qui a été créée en février 2020 par CORUM
AM. A l'instar de sa grande sceur, CORUM ORIGIN, EURION a pour vocation d’investir sur la zone euro dans son en-
semble. La stratégie d’investissement de cette SCPI est dite « CORE + » c’est-a-dire qu’elle vise les zones recher-
chées et dont la demande locative est soutenue. En raison de la crise économique et sanitaire, les prix de ces actifs
vont redevenir plus attractifs ce qui permettra a EURION de constituer son patrimoine dans d’excellentes conditions. En
dépit de la crise, la régle d’or en matiére d’investissement immobilier demeure inchangée : 'emplacement reste et
restera le critére numéro 1. Dans le méme registre, Périal AM vient de lancer la SCPI PF HOSPITALITE EUROPE qui
semble également promue a un bel avenir compte tenu de ses investissements « CORE + » dans le domaine de la
santé et de I'hébergement. Le patrimoine de cette SCPI sera plus spécialement basé sur les structures d’accueil et
d’hébergements a tous les ages de la vie dans les métropoles les plus dynamiques de la zone euro. Les créches, les
résidences étudiantes, les auberges de jeunesse, les résidences affaires, les résidences seniors et les EHPAD sont
plus particulierement ciblés.

L’'univers des actifs cotés offre I'indéniable avantage de la liquidité. Si vous souhaitez disposer de ce privilége, il
s’agit donc d’'un passage obligé. L’écueil d’'une gestion en actifs cotés réside dans la volatilité excessive. Pour s’en
convaincre, il suffit de regarder les cours de Klépierre ou Unibail qui ont violemment décroché depuis le début de I’an-
née ! Dans ce cas, I'ajustement s’avére trés rapide mais nettement exagéré. Les plus audacieux d’entre vous pour-
ront mettre a profit ces décrochages pour saisir des opportunités. En effet, il est fort probable que la valorisation des
fonciéres cotées ou des banques rebondisse dans les prochains mois. Pour s’en convaincre, il suffit de regarder les
niveaux de valorisation des sociétés immobiliéres européennes qui affichent un recul de 27 % depuis le début de I’an-
née ainsi que sur 3 ans et de 35 % sur 5 ans. L’indice des banques européennes est encore plus dégradé car il fait res-
sortir un repli de 45 % sur 2020, de 60 % sur 3 ans et 5 ans et de 67 % sur 10 ans. A de tels niveaux de valorisation, un
rebond est obligatoire sauf a parier sur la disparition des banques ce qui est hautement improbable compte tenu de leur
réle au sein de I'’économie ! Si vous souhaitez étre moins dépendant de la volatilité, opter pour un véhicule dit
flexible est une solution pertinente. En effet, ces fonds offrent 'avantage d’'une approche globale permettant des in-
vestissements sur toutes les classes d’actifs et les thématiques avec une variation de 'exposition aux actifs risqués. En
clair, les bons fonds flexibles disposent de toutes les armes pour réussir a tirer leur épingle du jeu dans des contextes a
faible visibilite. MAGE GLOBAL EQUILIBRE, fonds géré par ROTHSCHILD & CO, en est le parfait exemple. Etant don-
né que ce fonds nous est entiéerement dédié, nous sommes présents au sein du comité de gestion et participons active-
ment a sa gouvernance. Nous avons donc la possibilité d’infléchir les choix stratégiques a opérer en matiere de gestion
et de vérifier que les décisions prises le sont exclusivement dans I'intérét de nos clients. La part actions au sein de
MAGE GLOBAL EQUILIBRE peut varier de 20 % a 80 % en fonction des opportunités présentes sur les marchés bour-
siers. A ce jour, la part actions est passée de 26 % a 35 % a la suite du récent décrochage des marchés.

Si vous ne souhaitez pas en découdre avec la volatilité des marchés cotés et néanmoins viser un rendement
attractif, 'univers du non coté est impérieux. En effet, le non coté présente I'avantage d’échapper aux affres des
marchés cotés car la cotation est basée sur les valeurs intrinséques des actifs et non sur I'unique loi de I'offre et la de-
mande. Le non coté bénéficie également d’'une grande diversité car il englobe a la fois les actions via le capital-
investissement et les obligations via la dette privée. Le capital-investissement est trés hétérogéne puisqu’il va couvrir
I'ensemble des besoins de financement de I'entreprise a chaque stade de son développement (amorgage, développe-
ment et transmission). Dans le but de réduire les risques, il est préférable de limiter ses investissements au capi-
tal-transmission qui concerne les entreprises matures et rentables pour lesquelles I'actionnariat est en passe de chan-
ger de mains notamment au profit de son management et de ses salariés. En effet, au regard de I’étude annuelle sur la
performance du capital-investissement menée par France Invest et EY, le capital-transmission délivre non seule-
ment les performances les plus élevées parmi les différents segments du capital-investissement mais aussi
surperforme les actions cotées en dégageant 6 points de rendement supplémentaire en moyenne par an. Pour
limiter davantage les risques, la diversification s’avére étre un allié indispensable. Retenir un fonds de capital-
transmission regroupant plusieurs centaines de participations est donc salutaire. Tel est le cas du FCPR IDINVEST
STRATEGIC OPPORTUNITIES 2 qui, grace aux transactions effectuées en secondaire, investit dans de nombreuses
entreprises tout en profitant d’importantes décotes lors de ses acquisitions. Le FCPR ODDO BHF DEBT & EQUITY
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OPPORTUNITIES qui méle dettes et actions en transactions secondaires offre un couple rendement risque séduisant et
bénéficiera a plein des excellents points d’entrée induits par la crise sanitaire.

Si vous souhaitez rester a I’écart des actions jugées trop risquées, les fonds de dettes qui incluent les obligations
émises par des entreprises non cotées en bourse sont a privilégier. Dans le souci de limiter les risques, opter pour un
véhicule qui propose une garantie en cas de défaillance des émetteurs est extrémement judicieux. Tel est le cas du
FCPR ENTREPRENEURS ET RENDEMENT N°5 qui permet de pallier les éventuels défauts des émetteurs grace a
la garantie de I’'Union Européenne via le Fonds Européen d’Investissement. Investir sur des supports majoritaire-
ment composés de dettes émises par des entreprises offrant des revenus prévisibles et stables sur une longue période
est également un gage de sécurité. Le FCPR 723 CORPORATE 2020 qui privilégie les EHPAD, les résidences seniors
et I'hétellerie en est une parfaite illustration. L’investissement dans la sphére immobiliére avec une imposition net-
tement plus favorable que celle de I'immobilier traditionnel est possible grace au non coté. A titre d’exemple, le
FCPR FRANCE PROMOTION 2019 permet d’investir dans des opérations de promotions immobilieres et de marchands
de biens avec une imposition au PFU et sans IFI.

L’inconvénient majeur des investissements dans le non coté est I'absence de liquidité puisque la plupart des fonds sont
assortis d’'une durée de blocage de I'ordre de 6 a 10 ans. Il existe toutefois des fonds dits perpétuels qui présentent
la particularité d’étre ouverts en permanence et d’offrir une sortie au-dela d’une période minimum de conserva-
tion comprise entre 2 ans et 3 ans. Ainsi, le FCPR IDINVEST PRIVATE VALUE EUROPE 3, investi a hauteur de
60 % en dettes et 40 % en actions sur le marché secondaire, autorise une récupération des capitaux a partir du 19 juillet
2022. Le FCPR ENTREPRENEURS & IMMOBILIER dont les investissements portent sur les opérations de promotions
immobiliéres permet une récupération des capitaux au-dela de 36 mois de durée de détention.

Depuis la loi Pacte, I'univers du non coté est accessible en assurance vie. Toutefois, rares sont les compagnies a ac-
cepter des contrats composés intégralement de supports non cotés. SPIRICA en fait partie et a méme réussi la
prouesse de convaincre ARDIAN, I'un des leaders mondiaux du Private Equity avec plus de 100 milliards d’actifs sous
gestion, de lui dédier un fonds de fonds mettant en ceuvre son savoir-faire. Ainsi, le FCPR ARDIAN MULTISTRATE-
GIES est un fonds qui collige les fonds Ardian Expansion, Ardian Growth et Ardian Fonds de Fonds Secondaires.

Si vous avez compris qu’'une performance se construit dans le temps, le non coté a une place a part entiére dans votre
gestion patrimoniale. Pour faciliter vos choix, nous avons sélectionné et regroupé ci-dessous les fonds non cotés dont le
couple rendement/risque nous semble particulierement pertinent.

FCPR France 123 Corporate |Entrepreneurs & | Entrepreneurs & | Idinvest Private Oddg EB e:iulit‘?ebt slttl:gt\;egsitc A&:S;Z?
Promotion 2019 2020 rendement N°5 immobilier Value Europe 3 Opportunities | Opportunities 2 stratégies
Société de gestion 123 IM 123 IM Entrepreneur Entrepreneur Idinvest Partners Oddo BHF Idinvest Partners Ardian
Invest Invest
Date de souscrip-
tion hors cléture 31/12/2020 09/12/2021 31/12/2020 Perpétuelle Perpétuelle 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021
anticipée
Rendement visé 7% 7% 5% a 6% 7% 7% 6% 8% 5% a 7%
L N I Obligations au .
Obligations et Obligations et R . Obligations et . Actions surle | Fonds de fonds
Composition obligations obligations gm%ﬁilglgss gﬁl\',%anti'gﬂss actions au Szcz:?igiaslfuet marché des stratégies
convertibles convertibles secondaire i secondaire d'ARDIAN
secondaire
Promotion Hébergement, Promotion Industrie et Industrie et
Secteurs immobiliere |santé et éducation Tous secteurs immobiliére services Tous secteurs services Tous secteurs
Taille entreprises PME PME PME PME ETI PME et ETI ETI ETI
Secteur France et zone Europe, USA et
géographique France euro France France Europe et OCDE | Europe et USA Asie Monde
Capitalisation ou T T T Distribution T T T T
distribution Capitalisation Capitalisation Capitalisation annuelle Capitalisation Capitalisation Capitalisation Capitalisation
Exonération d’IR Prélévements PFU si détention | Exonération d’'IR | Exonération d’IR
0, 0,
. s PFQ (12'80 o + seuls les préléve- sociaux ou PFQ (‘12'80 % + inférieure a 5 ans | seuls les préléve- | seuls les préléve- Fiscalité
Fiscalité prélevements t : fiscalite prélévements fiscalite t - t - .
sociaux) ments sociaux iscalité sociaux) ou fiscalité ments sociaux ments sociaux | assurance vie
sont dus assurance vie assurance vie sont dus sont dus
— — Nominatif pur N N
. . Nominatif pur Nominatif pur " Nominatif pur Nominatif pur N N .
Mode de détention PEA-PME PEA-PME Assgf_r;:ﬁé/le PEA-PME Assurance Vie Nominatif pur Nominatif pur | Assurance vie
Montant minimum 5000 € 5000 € 1000 € 1000 € 1000 € 10 000 € 10 000 € 1000 €
Information Igéinéigtr'ggoslg Garantie de Garantie de Transactions en Capital transmis- | Souscription
P I'Union I'Union Fonds perpétuel | Fonds perpétuel h sion en transac- plafonnée a
spécifique de g;a[;?:::ds Européenne Européenne secondaire tion secondaire 500 000 €
Blocage jusqu'au 30/06/2025 09/12/2027 31/12/2026 36 mois 19/07/2022 14/09/2027 31/12/2025 16/03/2030
Dat;g:irﬂ:;age 30/06/2027 09/12/2030 31/12/2028 Sans objet Sans objet 14/09/2030 31/12/2029 31/12/2030

En résumé, si vous ne souhaitez pas voir votre patrimoine érodé par I'inflation monétaire, il est temps de passer a I'ac-
tion ! Pour ce faire, vous devez limiter autant que possible les actifs non rémunérés ou faiblement rémunérés tels
que les liquidités ou les fonds en euros des assurances vie au profit d’actifs qui bénéficient pleinement des ef-
fets de I'inflation monétaire. Il faut toutefois rester vigilant car la crise sanitaire risque de brouiller les cartes. Dans ce
cas, il convient de privilégier les supports qui vont avoir le vent en poupe ou ceux dont les valeurs ont déja subi des
ajustements et de garder a I'esprit que la diversification reste la meilleure protection.
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PANORAMA DES MARCHES FINANCIERS

Données arrétées au 30 octobre 2020

Marchés des Actions Niveau des Variation en pourcentage sur

indices 1 mois l'année 3 ans 5ans

PARIS (CAC 40) 4 594,24 -4,36%  -23,15% -16,52% -6,20%

PARIS (CAC 40 GR) 12 754,63 -4,36% -21,47% -8,78% 9,85%
PARIS (CAC Mid&Small) 10 800,54 -6,97% -19,96% -25,19% -0,93%
PARIS (CAC All-Tradable) 3 569,85 -4,49%  -22,53% -17,05% -4,91%
EUROPE (Euro Stoxx 50) 2 958,21 -7,37%  -21,01% -19,48% -13,46%
NEW YORK (Dow Jones) 26 501,60 -4,61% -7,14% 13,36%  50,04%
NEW YORK (Nasdaq Composite) 10 911,59 -2,29%  21,61% 62,19% 115,91%

FRANCFORT (Dax Xetra) 11 556,48 -9,44%  -12,77% -12,65% 6,51%
LONDRES (FTSE 100) 5 577,27 -4,92%  -26,05% -25,57% -12,32%
TOKYO (Nikkei 225) 22 977,13 -0,90% -2,87% 4,39% 20,41%
MONDE (Msci World) en Euros 203,23 -1,85% -6,07% 10,96%  27,05%
Taux d'intérét jour le jour 2 ans 5 ans 10 ans 20 ans

FRANCE -0,58% -0,73% -0,69% -0,41% -0,04%

ETATS-UNIS 0,08% 0,20% 0,40% 0,82% 1,33%

ROYAUME-UNI 0,05% -0,05% -0,07% 0,26% 0,68%

JAPON -0,12% -0,14% -0,10% 0,04% 0,42%

Or et Devises Cours Variation en pourcentage sur

1 mois l'année 3 ans 5ans

LINGOT 52 470 € 0,92% 19,88% @ 48,68% @ 55,10%
NAPOLEON 311,40 € -0,45% « 20,28% @ 51,31% @ 57,27%

EURO / DOLLAR $ 1,1644 -0,61% 3,96% -0,10% 5,79%
EURO / LIVRE STERLING £ 0,8992 -0,94% 5,28% 2,51% 26,04%
EURO /100 YENS ¥ 121,83 -1,45% -0,14% -8,03% -8,23%
EURO / FRANC SUISSE CHF 1,0676 -1,12% -1,65% -8,16% -1,81%

CHIFFRES CLES DE L'ECONOMIE FRANCAISE

Données arrétées au 30 octobre 2020
PRODUIT INTERIEUR BRUT 2°™ TRIMESTRE 2020 2 312,71 milliards d'euros

DEFICIT PUBLIC 2019 72,8 milliards d'euros soit 3 % du PIB

DETTE PUBLIQUE 2°™ TRIMESTRE 2020 2 638,3 milliards d'euros soit 114,10 % du PIB
TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DU PIB + 18,20 % au 3°™° trimestre 2020
PRODUCTION INDUSTRIELLE + 1,30 % en aolt 2020

DEPENSE DE CONSOMMATION DES MENAGES - 5,10 % en septembnre 2020

PLAFOND DE LA SECURITE SOCIALE 3 428 euros par mois a compter du 01/01/2020
SMIC (BRUT) 10,15 € au 01/01/2020 soit 1 539,42 € mensuels
INDICE DES PRIX + 0,00 % sur un an

INDICE DES LOYERS COMMERCIAUX (ILC) + 0,18 % sur un an

INDICE DE REFERENCE DES LOYERS (IRL) + 0,46 % sur un an

TAUX DE CHOMAGE 7,10 % de la population active
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