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ANNONCE

Mesdames, Messieurs les Administrateurs,
Monsieur le Président,

Monsieur le Directeur Général,

Chers membres du Comité des Sages,
Chers collaborateurs du GIE Afer,
Mesdames, Messieurs les journalistes,
Chers viewers et internautes,

Chers Amis,

Je souhaite, avant toute chose, vous remercier de votre présence et
vous présenter mes veeux les plus sincéres de santé, de joie et de paix
pour vous-mémes et vos proches

Les rachats totaux ont concerné 8828 ad-
hérents soit 243 millions d’euros et un taux
de rachats total annuel toujours trés faible a
0,45 % de I'encours.

Le nombre de déceés s’établit a 10628 adheé-
rents pour un total de 1,6 milliards d’euros

Relever les défis, protéger les intéréts de nos -
adhérents, innover dans la performance et la
transparence, voila le cadre de 'année écoulée.

Les principaux chiffres de I’'année 2024 -

» UNE ASSOCIATION SOLIDE

L’Afer, c'est aujourd’hui 748178 adhérents
et plus de 55 milliards d’euros d’encours.

15752 adhérents nous ont rejoints. Les ra-
chats et les décés sont restés stables.

L’age moyen des nouveaux adhérents reste
a 42 ans avec 45 % d’adhérents de moins de
40 ans et 31 % de moins de 30 ans.

Plus de 2 milliards d’euros ont été collectés
en 2024. Cette collecte s’est orientée pour
35 % sur les supports en unités de compte.
L'encours sur les supports en unités de-
compte séléeve désormais a 14,9 milliards
d’euros, ce qui représente 27% du stock. Cela
confirme la qualité de notre offre.

Plus de 354000 adhérents détiennent au
moins une UC.

de prestations, avec un montant de prés de
620 millions d’euros reversés par les béné-
ficiaires sur une adhésion Afer. Ce taux de
remploi des capitaux décés demontre que
les valeurs de I'Association sont transmises
de génération en génération.

La durée moyenne de détention des contrats
frole dorénavant les 21 ans. Cette durée
confirme la satisfaction des adhérents du
contrat multisupport, dont les performances
a 10 ans et a 15 ans ont été primées cette an-
née.

LE PLAN D’EPARGNE RETRAITE AFER
SE RENFORCE

Lancé en 2020, le PERIn Afer compte désor-
mais 15639 adhérents, en progression de
35 % par rapport a 2023, pour un encours de
191 millions d’euros.



» LA QUALITE DE SERVICE

Le GIE Afer, géré paritairement par I'Afer et
Abeille Assurances, s'’engage au guotidien pour
le meilleur niveau de service.

Le GIE Afer, a répondu a pres 587000 de-
mandes d’opérations.

[l assure un service téléphonigue qui a permis
de répondre a plus de 780 appels par jour
ouvré.

En complément, l'application Afer & Moi
compléte le site internet (www.afer.fr) avec
en moyenne plus de 2200 connexions par
jour sur I'espace adhérent.

Les rachats partiels s’établissent a 1,5 mil-
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liards d’euros pour plus de 78 000 adhérents.
83 % des rachats effectués en ligne sont re-
glés en 24 h et 94 % en moins d’'une semaine.
C’est un indicateur de la qualité de service.
La qualité de service, c’est aussi 'accompa-
gnement, la proximité du conseiller, courtier
ou agent, qui sont toujours plus nombreux a
souhaiter devenir Correspondant Afer.

La liberté des adhérents est renforcée : prés
de 2 000 changements de distributeurs ont
été effectués a la demande d’adhérents dési-
reux de changer de conseiller.

Les Correspondants Afer et le GIE Afer
constituent le véritable socle de notre déve-

loppement.

* Au niveau national, en données provisoires, la collecte brute en 2024 avoisinerait les 174 milliards €, le total des
prestations s'éléverait a prés de 144 milliards, laissant une collecte nette positive d’environ 30 milliards. L'encours
(provisions mathématiques+Provision pour Participation aux Bénéfices) pourrait dépasser 1985 milliards, dont en-
viron 29 % d’UC, alimenté par un flux brut de plus de 62 milliards d’UC. Sur ces 1985 milliards d’encours, quelque
19 % seraient en monosupport et 81 % en multi dont 52 % multi en euro et 29 % multi en UC. La PPB devrait étre en
recul et ne pas dépasser 60 milliards d’euros.

UN PARTENARIAT ROBUSTE
AVEC ABEILLE ASSURANCES

Nous avons construit avec Abeille Assurances de gestion particuliérement attractifs.
un partenariat fondé sur une confiance réci- » Autre nouveauté
progue et la conviction commune que l'intérét
de 'adhérent doit étre au coeur de notre action.

Afer et Abeille Assurances,
une voix dans la méme voie

P Une nouvelle offre de gestion sous mandat
(GSM) est proposée depuis novembre et
concerne tant le multisupport que le PERIn
Afer. Cette offre s’appuie uniguement sur des
ETF(ExchangeTradedFunds)rigoureusement
sélectionnés. Ces ETF permettent une
diversification des univers dinvestissement
avec des types d’'indices variés, pour des frais

. Afer Premium, géré par
Rothschild & Co, sest orienté vers une
stratégie d’investissement en titres vifs, et
est désormais valorisé qguotidiennement.
Les adhérents pourront ainsi effectuer des
versements, rachats et arbitrages avec
davantage de souplesse.

» Un nouveau support Private Equity offrira la
possibilité aux adhérents d’investir sur des
entreprises non cotées a hauteur de 50 %
en dette privée et 50 % en actions. Cette UC
gérée par la société Eurazeo, privilégiera les
entreprises de taille intermédiaire situées en
Europe.
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» Un nouveau support obligataire, géré par
Ofi Invest Asset Management, consacrera
pour la premiére fois des investissements
sur des entreprises europeennes non finan-
ciéres a haut rendement.

P Enfin, la refonte compléte de la gamme des
supports en unités de compte du PERIn
Afer est en cours, pour plus d'efficacité.

LA VOIX DE L'AFER

Aujourd’hui, vous le savez, I'instabilité politique,
économique et fiscale est hélas la regle. L’Afer,
dans ce contexte, continue de défendre avec la
méme détermination les intéréts de ses adhé-
rents et des épargnants. Les élus de la Répu-
bligue ont la bougeotte. Leur horizon d’action
est précaire.

L’Association reste vigilante. Les velléités d’at-
teintes a I'assurance vie demeurent et sont par-
fois insidieuses.

» Sur le sujet successoral, si la grande réforme
annoncée ne semble guere se construire, les >
actions et tentatives isolées restent vives.

Ainsi, dans les évolutions de la fiscalité appli-
cable aux successions, sous couvert de dispo-
sitif anti abus, le nouvel article 774 du CGl issu
de la Loi de Finances 2024, a fait couler beau-
coup d’encre.

Il s’agissait, a lorigine, d’'augmenter Iactif
successoral taxable en supprimant la déduc-
tion des dettes de restitution nées d’'un qua-
si-usufruit (d’'une donation d’argent dont le
défunt se serait réserveé I'usufruit).

Mais la rédaction de larticle est restée am-
bigle et a donné lieu a diverses interpréta-
tions visant a augmenter plus largement l'actif
taxable en cas de quasi-usufruit.

Aprés des échanges tumultueux et vigoureux,
'administration fiscale a enfin précisé (BOFiP
du 26 septembre 2024) que le quasi-usufruit
résultant d'un démembrement d'une clause
bénéficiaire d’assurance vie n’était pas visé par
ce nouveau dispositif.

Cet exemple, il est vrai particuliérement tech-
nique, illustre l'intensité de la veille a fournir

sur les évolutions réglementaires. Certains
parmi vous se souviennent que c’était aussi
'Afer, seule a I'époque, qui avait réussi a faire
abolir la doctrine dite Proriol/Bacquet.

A I'’Afer, nous voulons revenir aux fondamen-
taux constitutionnels : I'impdt doit trouver sa
source dans la loi car il y puise sa légitimité. Or
s’agissant de la régle fiscale, elle résulte prin-
cipalement des décisions du gouvernement.
N’est-ce pas cela qui contribue a affaiblir le
consentement a I'impdt ?

Autre combat de nature fiscale : I'épargne re-
traite. Nous avons été solicités et auditionnés
par une Commission parlementaire au sujet de
la fiscalité du PER.

A ce titre, 'Afer s'est attachée & souligner tout
d’abord, le besoin urgent de simplification car
si la loi Pacte a apporté une direction favo-
rable en matiére de retraite, elle comprend une
contradiction entre la volonté affichée de sim-
plification du PER et la complexité résultant du
maintien des spécificités des contrats Madelin
ou autres PERP : au lieu d’'une simplification,
on obtient une sédimentation plus importante
des régimes d’épargne retraite.

Par ailleurs, la Commission avait en ligne de
mire la révision du cadre fiscal du PER. Il nous
a fallu rappeler le caractére peu incitatif du
réegime actuel : un simple différé de taxation
sur les cotisations et, sur le capital déces, une
taxation selon le dispositif de l'art 757B du CGl
pour tout déces survenant aprés le 70¢ anni-
versaire de I'assuré soit une exonération limitée
a 30500 € avant l'application du baréme des
droits de succession.



L’Afer a contesté lapproche purement
fiscale de la Commission car la finalité
du contrat, ses mécanismes, sa nature
doivent étre également considérés : si les
contribuables ne doivent rien faire pour des
raisons seulement fiscales, il conviendrait de
ne jamais appréhender les outils sous le seul
regard de la fiscalité.

Dans le cadre de nos échanges, nous avons
enfin dénoncé le manqgue de lisibilité des
textes : tout est fait pour que le contribuable
ne comprenne rien | Ensuite on tente de
faire supporter aux professionnels le fait de
rendre simples des dispositifs toujours plus
complexes, voire obscurs.

2024 a vu également la loi Industrie Verte
entrer en vigueur en octobre dernier. Cette
législation comprend un volet consacré a
lamélioration du conseil aux épargnants et
impose des profils de gestion pilotée com-
prenant une part minimale investie dans des
actifs non coétés en bourse.
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Les enjeux sont majeurs et I'Afer s’est en-
gageée depuis déja une décennie au sou-
tien de l'économie réelle, des entreprises,
et donc de 'emploi avec des actions soute-
nues présentant un potentiel de rendement
pour I'épargne. Depuis 2015, 'Afer a orienté
plusieurs milliards d’euros du Fonds garanti
en euros vers le financement de I'économie
réelle. L’Afer entend poursuivre et intensifier
ses efforts dans le financement de l'éco-
nomie en incitant a convaincre plutdét gu’a
contraindre.

Enfin, souvenez-vous, il y a presgue un an
jour pour jour, jévoquais a quel point 'Afer
se félicitait des initiatives concernant le
mouvement «value for money» mais aus-
si le «Retail Investment Strategy» dans la
prise en compte de I'intérét des épargnants
et la maitrise des frais. Cela fait prés d’'un
demi-siécle que nos frais de gestion sont
naturellement «value for money» compa-
tibles et le resteront.
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I ne me reste plus gu’a conclure en vous partageant la perfor-
mance 2024,

P Le taux 2024 du fonds euros du contrat d’assurance vie Afer
Multisupport séleve a net de frais de gestion et hors pré-
levements sociaux et fiscaux.

Ce taux ne peut seul résumer la qualité du contrat Afer qui conti-
nue a s’'améliorer, a s’enrichir dans le respect des valeurs de sim-
plicité, de transparence et de liberté des adhérents.

P Le taux 2024 du fonds euros du PERIn Afer s’éléve a net
de frais de gestion et hors prélévements sociaux et fiscaux.

Je vous remercie de votre écoute et tiens a saluer d’abord tous nos adhérents,
puis, pour leur implication, notre partenaire Abeille Assurances, les membres du Conseil
d’Administration de UAfer, du Comité des sages, du Comité consultatif, les collaborateurs
du Gie Afer, les correspondants Afer et tous les conseillers, agents et courtiers.
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de la Direction des Investissements
Abeille Assurances

L'année 2024 a été dense et agitée d'un point de
vue géopolitigue, politique et microéconomique. Les
principales classes d’actifs ont cependant affiché des
performances trés significatives.

[ 2024 A COMMENCE AVEC UN VENT
D’OPTIMISME MACROECONOMIQUE

La publication a la baisse d'indicateurs d’inflation,
couplée avec un changement important de tonalité
du discours de la FED, ont placé les marchés dans
des conditions favorables fin 2023. Des perspectives
de baisses importantes des taux directeurs euro-
péens et américains étaient alors anticipées et les
débats se concentraient sur la question du ralentis-
sement ou non de I'économie américaine. Tous ces
éléments ont propulsé les taux souverains a la baisse
et les marchés actions au plus haut.

Sur le premier semestre 2024, le maintien de la crois-
sance américaine et les bons chiffres de 'emploi n'ont
pas permis a la Réserve fédérale américaine (FED) de
baisser ses taux comme prévu. La conséquence fut
une hausse généralisée des taux souverains, ainsi que
la poursuite du rallye actions devant la résilience de
I'économie américaine.

Finalement, aprés une longue période de statu quo,
la BCE a été la premiére a baisser ses taux des le
mois de juin 2024. La FED a de son coté attendu sep-
tembre pour enclencher la baisse tant attendue de
ses taux directeurs.

[ PUIS L'ANNEE 2024 EST DEVENUE
TRES POLITIQUE

Un premier tournant a eu lieu en juin 2024 avec les
élections francaises : les marchés francais ont beau-
coup souffert de la dissolution, du manque de sta-
bilité politique et du dérapage budgétaire. Dans ces
conditions, les investisseurs se sont éloignés, géné-
rant une sous-performance importante du CAC 40
et une hausse des taux francais. Logiquement, Moo-
dy’s a abaissé la notation de la France a Aa3 (équi-
valent AA- chez S&P et Fitch) en décembre, et Fitch
'a maintenue a AA- avec une perspective négative.
L’Allemagne, dont la situation politique n'est guere
meilleure, n'a pas autant souffert sur les marchés, en
raison de déficits plus contenus, et donc d’'une meil-
leure capacité a relancer son économie.

Aux Etats-Unis, la victoire de D. Trump face & K. Har-
ris et les nominations au gouvernement de person-
nalités controversées mais influentes comme E. Musk
ont propulsé les marchés américains et les valeurs
technologiques vers des sommets historiques. En
effet, le programme de D. Trump, axé sur une fisca-
lité accommodante, protectionniste et en quéte de
dérégulation massive, s’annonce tres favorable pour
les entreprises américaines mais plus difficile pour le
reste du monde. En contrepartie de ce programme
inflationniste et dépensier, les perspectives de baisse
de taux de la FED se sont considérablement réduites,
propulsant les taux souverains US sur leur plus haut.

Les marchés immobiliers de leur coté ont enfin com-
menceé a se stabiliser sur le 2¢ semestre 2024, avec
cependant certaines typologies d’actifs qui conti-
nuent de souffrir, tels que les bureaux éloignés des
centres villes.

Enfin, d'un point de vue géopolitique, les tensions
restent vives au Proche-Orient, au Moyen-Orient, en
Ukraine et en Mer de Chine. Mais la déstabilisation
des marchés crainte en début d’année n’a pas eu lieu.
Les marchés anticipent méme désormais la fin de
certains conflits et semblent croire aux déclarations
de D. Trump.

I LE REPOSITIONNEMENT SUR
LES OBLIGATIONS ET LES ACTIONS
A BENEFICIE AUX FONDS GARANTIS AFER

Dans cet environnement de taux qui restent élevés,
la priorité de la gestion a été d’améliorer la rentabilité
du portefeuille en augmentant le taux de rendement
des actifs obligataires, en réalisant des profits sur
les investissements en actions, et en poursuivant sa
diversification sur des classes d’actifs a rendements
prévisibles. Plusieurs axes ont ainsi été mis en ceuvre :
- Une plus grande diversification obligataire avec le
poids du secteur privé qui passe de 43 % a 49 % du
total obligataire. Le secteur privé est beaucoup plus
granulaire que le secteur public et a offert tout au
long de I'année 2024 un couple rendement-risque
favorable;
- Le maintien de flux d’'investissements sur la dette
francaise sur des taux de rendement attractifs;
- Ces stratégies ont permis une hausse importante
du rendement obligataire moyen du fonds garanti,
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avec un taux de réinvestissement moyen proche
de 3,7 % sur les nouveaux flux;

- Une hausse de la poche de diversification obli-
gataire avec des investissements en dette High
Yield, sur les marchés émergents et de la dette
privée, avec des rendements élevés;

- Une rotation importante de la poche actions dé-
but juin 2024, avec la réalisation de profits, suivie
d’'un repositionnement tactique tout au long du
2nd semestre.

Le fonds Euro Retraite a de son coté profité de
conditions de marché favorables au lancement d’'un
nouveau portefeuille en investissant principalement
sur des actifs obligataires. La diversification sur les
actifs risqués initiée début 2024 a aussi eu un im-
pact positif.

[ 2025 SERA UNE ANNEE DE GEOPOLITIQUE
ECONOMIQUE, AVEC DES GAGNANTS DEJA
IDENTIFIES

Les perspectives de croissance et la trajectoire
d’'inflation seront comme toujours clés et oriente-
ront les discours des banqguiers centraux. Le pro-
gramme de Donald Trump, dont I'investiture com-
mencera officiellement le 20 janvier, s'annonce trés
favorable a la croissance américaine, probablement
au dela de 2 %, et a certains pans de son écono-
mie. S'il était appliqué dans sa totalité, le spectre de
I'inflation pourrait alors ressurgir. Une inflation qui,
jusgu’a présent, a considérablement reflué avec les

politiques menées par les banques centrales. La ca-
pacité d’'indépendance de la Réserve fédérale amé-
ricaine sous le mandat de Donald Trump sera capi-
tale. La Fed devrait poursuivre ses baisses de taux
en 2025, encore une ou deux baisses de 25 points
de base a moindre fréguence.

En Europe, la croissance devrait rester modeste en
2025, probablement autour de 1 % apres 0,8 % en
2024, tout en restant sensible aux annonces de la
BCE qui devrait continuer a baisser régulierement
ses taux directeurs en 2025. La capacité de la
France et de I'Allemagne a retrouver une stabilité
et une crédibilité politiques sera essentielle pour
continuer a avancer et a regagner la confiance des
investisseurs.

Les nominations officielles du gouvernement Trump,
les mesures de son programme qui seront votées et
les éventuels droits de douane appliqués a I'Europe,
ainsi que leur imprévisibilité, seront également
déterminants pour l'orientation de I'économie.

Dans ces conditions, les programmes d’investis-
sement sur les fonds garantis devraient s’orienter
vers les taux souverains euros, notamment francais
qui offrent des rendements attrayants, sur le crédit
et la diversification obligataire en raison d’'un effet
de portage toujours intéressant, et sur les actions
ameéricaines, plutdt croissance. Il faudrait cepen-
dant rester vigilant sur l'inflation US. Les actions
européennes offriront aussi peut-étre des opportu-
nités intéressantes. Enfin, la baisse des taux de la
BCE pourrait relancer les marchés immobiliers.
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Macroéconomie & marchés

Ofi Invest Asset Management

[ NOUVELLE ANNEE FASTE
POUR LES ACTIFS RISQUES

2024 a été une année marguée par des changements
majeurs en termes de politigues monétaires mais
également par la suprématie économique des Etats-
Unis. La dynamique du cycle américain, tirée par la
consommation privée et les secteurs de la technolo-
gie et de I'Intelligence Artificielle (IA), a en effet nette-
ment contrasté avec le reste du monde et particulie-
rement I'Europe. Les incertitudes, tant politiques que
géopolitiques, ont été nombreuses sans pour autant
faire dérailler la croissance mondiale et les marchés
financiers.

SUR 1 AN (DU 29/12/2023 AU 31/12/2024)

BENCHMARK ACTIONS DES UC AFER

CAC 40 (dividende net réinvesti) 0,17%
Eurostoxx (dividende net réinvesti) 9,26%
S&P 500 (dividende net réinvesti, couvert en euro) 22,45%
MSCI World ACI 25,33%
MSCI Emerging Market 15,27%
MSCI Europe Small Cap (dividende réinvesti) 5,65%
MSCI EMU SMALL CAP (dividende réinvesti) 0,45%
CAC Small 90 (dividende net réinvesti) -6,68%
CAC Mid 60 (dividende net réinvesti) -3,18%
MSCI Europe Mid Cap (dividende net réinvesti) 9,25 %
HORS BENCHMARK UC AFER

EBlllt:gmberg Barclays Global Inflation Linked Hedged 2,26%
EPRA Nareit Europe -1,69%
EuroMTS EMTX (indexés inflation zone euro) 1,82%
Nasdaq 100 25,58 %

Alors que l'inflation avait diminué de moitié en 2023,
la baisse a été plus progressive en 2024, du fait d’'une
inflation des services plus rigide. La désinflation a tout
de méme permis a la Réserve fédérale américaine et
a la Banque Centrale Européenne de commencer a
assouplir leur politique monétaire. Les taux directeurs
ont terminé l'année & 4,5 % aux Etats-Unis et & 3 %
dans la zone Euro.

Apres une année 2023 déja marquée par un rebond
significatif porté par 'amélioration des perspectives
économiques, les bourses mondiales ont connu un
rallye marqué en 2024, principalement aux Etats-Unis
et en Chine. Si les marchés actions mondiaux ont tres
peu réagi aux risques géopolitiques, le marché fran-

SUR 1 AN (DU 29/12/2023 AU 31/12/2024)

BENCHMARK TAUX DES UC AFER

Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate 4,74%
Bloomberg Barclays Euro Aggregate 5-7 ans 3,06%
Refinitiv Europe Focus Hedged Convertible Bond

6,61%
Index EUR
JPMorgan Emerging Bonds Index (EMBI) 12,79%
Bloomberg Barclays Euro Aggregate REIT 4,00%
Bloomberg Barclays Global Corporate 1.04%
(couvert en euro)
€STER capitalisé 3,78 %
JPMorgan EMU 1,78 %
FTSE G7 and EMU Government Bond Index 0.23%

(couvert en euro)

Sources : Refinitiv et Bloomberg - 31/12/2024
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cais a subi une forte décote par rapport au marché
européen en lien avec l'instabilité politique consé-
cutive aux élections européennes et a la dissolution
de '’Assemblée nationale.

L'exercice a également été favorable au marché
européen du crédit qui a maintenu une belle dy-
namigque aprés une année 2023 exceptionnelle.
Le rendement est resté sur des niveaux attractifs
offrant un niveau de protection important en cas

d’évolutions défavorables des taux ou des marges
de crédit. Aprées un fort rallye porté par la baisse
des tensions inflationnistes, les taux longs se sont
tendus fin 2024 vers des niveaux proches de leur
pic de 'année malgré la baisse des taux directeurs
des Banques centrales. Le monétaire a ainsi réalisé
une performance nettement supérieure a l'obliga-
taire souverain sur 'exercice.

L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Pour la quatrieme année consécutive, la croissance
mondiale a dépassé le seuil des 3 %, mais I’'hétéro-
généité entre les zones reste importante. Les Etats-
Unis ont joué un rble déterminant grace a la vigueur
de la consommation. En revanche, la zone Euro n'a
connu gu’une reprise trés modérée, avec de fortes
disparités sectorielles et nationales.

M LA SOLIDITE DE LA CROISSANCE
AMERICAINE...

La vigueur de la demande domestique aux Etats-
Unis s’explique par la croissance soutenue des dé-
penses de consommation, alimentée par la hausse
des revenus réels. Les fondamentaux de la plupart
des entreprises américaines sont restés solides, et
celles-ci ont pu surmonter la hausse des taux grace
a I'abondance de liquidités dont elles disposaient.
Le chdmage reste historiquement bas, a 4,2 % en
novembre, mais le marché du travail n'est plus en
surchauffe car I'exces de demande a été résorbé,
en partie grace a 'augmentation de I'immigration
en 2022 et 2023. Au total, la croissance écono-
migue a été plus robuste gu’anticipé : elle devrait
étre proche de 2,8 % sur 2024 contre seulement
1,2 % attendu en début d’année par le consensus
des économistes.

[ ... CONTRASTE AVEC L’'ATONIE
EUROPEENNE

La dynamigue de la consommation privée est la
cause principale de la différence de croissance entre
I'Europe et les Etats-Unis. Malgré un marché du tra-
vail qui reste solide et le rattrapage progressif des
salaires sur l'inflation passée, les ménages ont moins

consommeé gue prévu et le taux dépargne sétablit
bien au-dessus de sa moyenne d’avant la pandémie.
La zone Euro devrait atteindre 0,7 % de croissance
en 2024 grace a 'ancrage du secteur des services qui
arrive a compenser la crise du secteur industriel liée
en grande partie a la situation de I'Allemagne. Si I'in-
vestissement résidentiel semble montrer des signes
de stabilisation en fin d’année, les investissements
des entreprises ont diminué de facon continue. Au
niveau géographique, le Sud a compensé le Nord,
puisque c'est I'Espagne et le reste de la zone péri-
phérigue qui ont tiré vers le haut la croissance de la
zone Euro.

I LA DESINFLATION A PERMIS
AUX BANQUES CENTRALES DE BAISSER
LES TAUX DIRECTEURS...

En moyenne annuelle, I'inflation totale est passée
de 4,1 % en 2023 aux Etats-Unis et de 5,5 % dans
la zone Euro, a environ 3 % en 2024. La derniére
ligne droite vers l'objectif de 2 % est plus longue a
réaliser, car elle concerne l'inflation des services, qui
est la plus rigide des différentes composantes du
panier de l'inflation.

La baisse de l'inflation a permis a la Réserve fédé-
rale américaine (Fed) et a la Bangue Centrale Euro-
péenne (BCE) de commencer a assouplir leur po-
litique monétaire sur la seconde partie de 'année,
avec une baisse totale des taux de 100 points de
base pour chacune. Les taux directeurs ont terminé
lannée & 4,5 % aux Etats-Unis et & 3,0 % dans la
zone Euro, et I'assouplissement n'est pas terminé,
notamment dans la zone Euro, tandis que la situa-
tion est plus incertaine aux Etats-Unis. Paralléle-
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ment, la normalisation des bilans a continué : le
bilan de la Fed est passé sous la barre des 7 tril-
lions de dollars, soit 25 % du PIB et celui de la BCE
a baissé a 6 300 milliards, soit 42 % du PIB.

D’autres grandes Banques Centrales comme le Ca-
nada, '’Angleterre, la Suisse ou encore la Nouvelle-Zé-
lande ont également baissé leurs taux, tandis que la
Norvege ou I'Australie sont toujours en pause.

M ...SAUF AU JAPON

A contre-tendance, la Banque du Japon (BoJ) a
réduit son assouplissement monétaire en aug-
mentant le taux directeur de 0,10 % a 0,25 % pen-
dant I'été, aprés une premiere hausse en mars. La
conjoncture macroéconomique plaidait en faveur
d’'une hausse des taux, mais les marchés ne s’y
attendaient pas. Depuis, la BoJ s’est montré plus
vigilante méme si la normalisation n’est théorique-
ment pas terminée.

M 2024, ANNEE ELECTORALE

Les élections européennes ont vu la montée des
partis d'extréme droite a travers le continent,
comme l'avaient anticipé les sondages. Les résul-
tats de ces élections ont poussé le président fran-
cais, Emmanuel Macron, a dissoudre I'’Assemblée
nationale et a convoquer des élections Iégislatives
anticipées fin juin. Depuis, l'instabilité politique,
doublée en 2024 d'un dérapage budgétaire inédit
hors crise, tient la France sous le feu de la défiance
des marchés. En Allemagne, la rupture de la coali-
tion de Olaf Scholz en fin d’année donnera lieu aux
élections anticipées allemandes en février prochain.
Quant aux Etats-Unis, le résultat des élections a été
clair, contrairement aux prévisions des sondages,
et a été salué par les marchés actions, notasmment
en raison des baisses annoncées d’'impdts et d'un
cadre plus favorable aux affaires. Il faudra attendre
2025 pour savoir si le président américain déploie-
ra réellement tout son programme.

L’EVOLUTION DES MARCHES

LES MARCHES OBLIGATAIRES

B L’ANNEE DU PIVOT

Les actions des Bangues Centrales ont donné le
«La» des marchés de taux. Les anticipations de
baisses des taux directeurs ont été bien intégrées
dés le début 2024 avec une réduction attendue
d’environ 1,5 % sur I'année. Ce pivot des Banqgues
Centrales a bien eu lieu mais il s’est fait attendre.
La BCE a finalement commenceé a baisser ses taux
en premier & partir de juin, alors gu’aux Etats-Unis
une inflation persistante et une croissance toujours
solide ont poussé la Fed a attendre jusgu’en
septembre. Ces baisses de taux, bien orchestrées,
ont eu peu dimpact sur les taux courts puisque
le taux 2 ans américain termine 2024 |a ou il avait
commenceé, autour de 4,24 % pendant que le taux
2 ans allemand a diminué de 0,3 % pour finir a
prés de 210 %. A linverse, les taux longs ont été

poussés a la hausse. Le taux 10 ans américain a
gagné 70 points de base a 4,57 % et le taux 10 ans
allemand a pris 34 points de base a 2,36 % sur
'année écoulée.

M LES MARCHES OBLIGATAIRES DANS LE
VERT

Les taux directeurs - qui sont des taux courts - ont
commencé a baisser en 2024 mais les taux plus
longs se sont tendus. Ceci explique la performance
des obligations souveraines en zone Euro qui
s’établit a 1,78 % (pour l'indice JPM GBI EMU),
une performance positive certes mais qui reste
inférieure aux fonds monétaires de la zone qui ont
atteint quasiment 4 % sur 'année’. Un record pour
cette classe d’actifs depuis 2008.

Pour avoir un supplément de rendement, il fallait
s’exposer aux obligations du secteur privé. Les
obligations de bonne qualité «Investment Grade» 2

1. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

2. Les obligations Investment grade (IG) qualifient des obligations émises par les emprunteurs les mieux notés par les
agences de notation. Selon le classement de Standard & Poor’s ou Fitch, leurs notes vont de AAA & BBB-. Les obligations
spéculatives a Haut rendement ou « High Yield», ont une note de crédit (de BB+ a D selon Standard & Poor’s et Fitch)
plus faible que les obligations «Investment Grade» en raison de la santé financiere plus fragile de leurs émetteurs selon
les analyses des agences de notation.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures
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affichent une performance proche des 5 % en 2024,
tandis que le crédit spéculatif a haut rendement euro
(«High Yield» 2) a offert environ 9 % sur 'année. De
belles performances donc sur le marché du crédit
apres une année 2023 déja exceptionnelle qui avait vu
les deux classes d’actifs atteindre des performances
proches de 8 % et 12 % respectivement. Le marché du
crédit étant sensible au taux et aux marges de crédits
(spreads), ce sont donc bien les spreads qui ont
soutenu la classe d’actifs. Les émissions primaires ont
atteint des records avec 588 milliards d’euros émis
sur I'«Investment Grade» et 155 milliards d’euros sur
le «High Yield», selon OIS et Bloomberg (émissions
financieres et corporate). Les flux vers les fonds
obligataires européens ont méme triplé par rapport
a 2023, permettant au passage aux entreprises de se
refinancer.

Dans un contexte politique particulierement dégradé
en France depuis la dissolution de ['Assemblée
nationale et les élections législatives en juin dernier,
'écart des taux 10 ans entre 'Allemagne et la France
s'est écarté denviron 30 points de base pour
terminer 'année au-dessus de 80 points de base.
L’écart de taux entre les Etats-Unis et I'Allemagne
s’est également creusé pour passer de 190 points de
base début 2024 a 220 points de base en fin d’année.

LES MARCHES ACTIONS

B UN ENCHAINEMENT DE RECORDS
HISTORIQUES

2024 aura in fine déjoué tous les pronostics. Le
ralentissement économique ameéricain n'est resté
gu’une vague hypothése, I'inflation sous-jacente s’est
montrée relativement persistante, surtout aux Etats-
Unis, et les tensions géopolitiques sont venues jouer
les trouble-féte tout au long de 'année. Nous aurions
pu nous attendre a une remontée de la volatilité
sur les marchés actions, et a une reconstitution des
primes de risques. C'est absolument linverse qui
s’est produit, propulsant de nombreux indices de
records en records.

B L’HEGEMONIE AMERICAINE
S’EST CONFIRMEE

Les valeursaméricaines représentent maintenant plus
de 75 % du poids des grands indices internationaux.
C'est prés de 20 points de plus qu’il y a 20 ans. La
croissance économique y est plus dynamique et
plus auto-entretenue. Les flux dinvestissement
internationaux se sont donc une fois de plus tournés

vers les marchés ameéricains, apparaissant comme
un ilot de prospérité résiliente dans un monde
devenu beaucoup plus multipolaire. L'innovation
technologique a également été largement dominée
par les entreprises américaines en 2024. En fin
d’exercice, on compte 8 entreprises cotées dépassant
les 1000 milliards de dollars de capitalisation
boursiere. Toutes ont un lien avec 'avenement de
I'Intelligence Artificielle et son passage espéré vers
une réalité économique et financiere. Un écosystéme
entier en bénéficie, a I'image des entreprises
industrielles spécialisées dans les infrastructures de
centres de données, de refroidissement, de cablage,
de génération électrique...

Les marchés américains finissent ainsi I'année sur
une prime de valorisation quasiment sans précédent,
a pres de 23 fois les résultats estimés de 2025. Et
il serait erroné de croire gue seules les entreprises
du segment de la technologie suffisent a I'expliquer.
L’'industrie, les services financiers ou encore certaines
sociétés de consommation affichent également des
multiples qui sous-tendent un tempo de croissance
des résultats tres soutenu.

Sans égaler la performance du marché américain,
le marché japonais a terminé I'exercice sur un gain
solide. Le Nikkei a enfin dépassé son précédent
record qui datait de...1989 ! La consommation des
ménages est tirée par de substantielles progressions
salariales. L'inflation finit 'année proche des 2 %, un
chiffre la encore presque jamais atteint ces derniéres
décennies. Enfin, le nombre de touristes étrangers
ayant visité I'archipel a battu un nouveau record. Tout
comme les entreprises exportatrices japonaises, les
visiteurs ont profité de la faiblesse du yen.

Les marchés actions des pays émergents ont aussi
signé une belle année, grace notamment au rebond
des valeurs chinoises portées par les mesures de
soutien annoncées par Pékin.

B L’EUROPE FINIT A LA TRAINE,
PANNE ECONOMIQUE OBLIGE

De leur coté, les deux locomotives européennes que
sontlaFranceetl’Allemagnesontal’arrét. Lapremiére
souffre de sa situation politique inédite, qui justifie
une prime de risque supplémentaire sur son marché
domestique. Le CAC 40 termine d’ailleurs I'exercice
lanterne rouge des indices européens, plus de 10 %
sous son record historique de mai 2024. L’Allemagne
paye de son coté sa dépendance a I'économie
chinoise qui manqgue cruellement de dynamisme. Le
redémarrage de la production manufacturiére que
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certains attendaient pour 2024 ne s’est finalement
pas matérialisé. Pourtant, le marché allemand
termine sur une note beaucoup plus enjouée que
son homologue francais. Il embargue les espoirs de
fin des hostilités en Ukraine, de relance chinoise ainsi
qgue d’'un nouveau gouvernement moins regardant
sur la dépense publique.

LE MARCHE IMMOBILIER

La baisse importante des valorisations immobilieres
enclenchée en 2023, conséquence de la hausse des
taux historiques de 2022, s’est poursuivie sur les
premiers mois de 2024. Les valeurs se sont ensuite
progressivement stabilisées en zone Euro, sous
'effet du plafonnement puis de la baisse progressive
des taux directeurs de la BCE. Cette stabilisation
semble effective en fin d’année 2024 sur les zones
centrales mais des baisses de valeur sont encore en
cours dans les zones secondaires.

Les transactions sont reparties a la hausse sur
la seconde partie de l'année 2024, aprés avoir
touché un point bas en fin de premier semestre,
signe d'un regain d'intérét pour la classe d’actifs

et d’'une plus grande confiance des marchés dans
les nouveaux niveaux de valorisation. Cette reprise
a prioritairement concerné les zones centrales sur
la période, qui concentrent la demande locative et
présentent toujours des taux de vacance faibles. Les
zones secondaires sont, elles, plus délaissées par les
locataires et les investisseurs, I'offre disponible et le
taux de vacance ne cessant d'y augmenter.

Enfin, l'année 2024 a été marquée par une hausse
des loyers prime, soutenue par la forte demande
de surfaces qualitatives et trés bien localisées. Les
loyers résidentiels non plafonnés ont également
augmenté sur I'année de maniere sensible car un
nombre accru d’acquéreurs potentiels, impactés par
des taux de crédit élevés, se repositionnent sur la
location de leur habitat.

Les loyers devraient se stabiliser en 2025, marqués
par un environnement économique moins porteur.
Cependant, certaines catégories d’actifs, comme
les meilleurs bureaux a Paris et sur les marchés
ainsi que la logistique,
néanmoins encore connaitre une progression de
valeurs locatives dans la période a venir.

allemands pourraient
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Il LES IMPACTS DE LA POLITIQUE
DONALD TRUMP 2.0 A SURVEILLER

Les fondamentaux de I'économie américaine restent
robustes et la perspective de reconduction des
baisses d'impdts pour les ménages au-dela de 2025,
souhaitée par Donald Trump, pourrait donner un coup
de pouce supplémentaire a la croissance, tout comme
la dérégulation pour les investissements. En revanche,
la situation du marché du travail, qui n'est désormais
plus en exces de demande, devrait inciter les ménages
américains a ralentir légerement leur consommation.
Si la nouvelle administration adopte une approche
modérée vis-a-vis des mesures sur le protectionnisme
et l'immigration énoncées lors de la campagne
électorale, les freins a la croissance seront modestes
en 2025 et compensés par l'impulsion fiscale. La
croissance ameéricaine pourrait donc évoluer autour
du potentiel de 2 %, voire a un niveau plus éleveé.

Méme sous I'hypothése d’augmentations modérées
des droits de douane, si les hausses des prix des
biens importés sont répercutées sur les prix finaux,
'inflation pourrait repartir temporairement et amener
la Réserve fédérale américaine a prendre une longue
pause dans son cycle d’assouplissement monétaire.
D’ici la, la Fed devrait encore pouvoir baisser les taux
directeurs a partir de mars 2025, pour les porter a
4,00 % ou 3,75 %.

[ CROISSANCE ECONOMIQUE MODEREE ET
INFLATION SOUS CONTROLE EN ZONE EURO

L’économie européenne devrait
modérément en 2025, avec une croissance d’environ
1 %. Le taux d'épargne des ménages devrait rester
élevé et la reprise de [linvestissement devrait
étre retardée par l'accumulation des incertitudes
internes (instabilité politique) et externes (menaces
protectionnistes). La situation n’est toutefois pas

catastrophique, car la consommation est légérement

progresser

repartie et le dynamisme des économies périphériques
compense 'atonie de la France et de 'Allemagne.

L'inflation en zone Euro est sur une trajectoire de
retour a la cible des 2 % courant 2025. Une activité
économigue modérée et une inflation sous contréle
devraient permettre a la BCE d’atteindre le taux
neutre autour de 2 % dés la mi-année. Tout choc sur
activité aménerait la BCE en territoire accommodant
dés 2025.

Les risques peuvent évoluer au cours de l'année,
positivement avec par exemple une paix entre
'Ukraine et la Russie qui serait actée, ou négativement
avec davantage de tensions politiques en France et en
Allemagne ou une guerre commerciale plus intense et
généralisée qui pourraient peser sur la confiance des
entreprises européennes.

B TAUX

La réélection de Donald Trump pourrait impacter
le rythme des baisses de taux a venir. La politique
budgétaire de la nouvelle administration pourrait
donner également des épisodes de tensions sur la
partie longue de la courbe des taux.

En zone Euro, les marchés anticipent déja des
taux directeurs dans la zone des 2 %. La nécessité
d’assainissement des finances publiques fait peser,
d’autre part, un risque haussier sur les taux longs qui
pourrait se produire en cas de défiance des marchés
et en l'absence de volonté politique en Europe.
En contrepartie, une rigueur budgétaire trop forte
pourrait peser sur la croissance, ce qui pousserait les
taux a la baisse. Encore une fois, le chemin de créte
sera étroit mais il faudra saisir les opportunités pour
renforcer la duration ® en 2025. D’'un point de vue de
'allocation, les obligations souveraines de meilleure
qualité pourront toujours étre utilisées comme des
actifs refuges dans un contexte plutdt propice a la
pentification des courbes.

3. La duration correspond a la durée de vie moyenne pondérée d’'une obligation ou d’un portefeuille d’'obligations expri-

mes en années.
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Nous sommes plus prudents sur le monétaire, dont
les rendements monétaires baissent en méme temps
que les taux de la BCE, et sur les obligations indexées
sur linflation car les anticipations d’inflation nous
paraissent un peu excessives a court terme.

M LE PORTAGE * DU CREDIT RESTE
INTERESSANT

Les obligations du secteur privé ont - quant a elles
- connu deux années tres favorables, a la fois sur
le crédit «Investment Grade» et spéculatif a Haut
rendement («High Yield»)®. Des performances plus
mesurées sont donc a attendre d’ici fin 2025. Pour
autant, bien que les taux directeurs aient baissé en
2024 et que les spreads de crédit ® soient repassés
sous leur moyenne historique, nous restons positifs
sur la classe d’actifs en raison d’'un portage toujours
historiquement attractif. Soulignons par ailleurs que
les taux de défaut devraient rester bas en 2025 et les
perspectives des agences de notation ne devraient
pas trop se dégrader. Certains secteurs resteront
néanmoins sous pression tels que les équipementiers
et les constructeurs automobiles mais, en dehors
d’'un scénario économique trés défavorable (qui
n'est pas notre scénario central), les performances
du marché du crédit devraient étre positives.

Les dettes émergentes pourraient aussi tirer leur
épingle du jeu avec des taux en baisse dans la
plupart des économies.

Il ACTIONS

Alors qu’il y a un an, les avis étaient partagés sur
la trajectoire des marchés pour 2024, il semblerait
gu’'un assez large consensus haussier se dégage
pour 'année 2025. Nous ne faisons pas exception a
la régle, et prévoyons des performances modérées
pour les marchés actions en 2025.

Les yeux des opérateurs resteront rivés sur les
marchés américains en 2025, avec a la clé plusieurs
guestions qui demanderont quelques éléments de
réponse. Tout d’abord, il conviendra de comprendre
les implications des premiéres mesures prises par la
nouvelle administration Trump au pouvoir. Bien que
Donald Trump n’ait pas fait mystere de ses priorités,
gardons a l'esprit que le caractére imprévisible du
futur président pourrait réserver quelques surprises
a un marché ayant trés largement salué son élection
de novembre dernier. La question des taux d’intérét
devrait également redevenir trés centrale dans
les prochaines semaines. Les dernieres étapes
pour ramener l'inflation sous les 2 % sont les plus
incertaines, et pourraient également générer de la
volatilité”’.

I LE DEFI DE LA CROISSANCE
DES RESULTATS

Mais c'est surtout I'évolution des perspectives de
croissance de résultats qui sera déterminante sur
’évolution des marchés actions. Les 15 % attendus
par le consensus de marché nous semblent
ambitieux, et nécessiteront une contribution bien
mieux répartie qu'en 2024, au-dela de I'écosysteme
Intelligence Artificielle qui s’était taillé la part du lion
des hausses de bénéfices en 2024. A pres de 23 fois
les résultats anticipés de l'année 2025, le S&P500
est bien valorisé, et risque de sanctionner toute
déception. Quant a la sphére IA, ou les projections
d’investissement restent stratosphériques, il est
temps maintenant de démontrer aux investisseurs
que le retour sur investissement est bien réel.

Les marchés européens ont progressé en 2024, a
'exception de la France, malgré une contribution
nulle de la croissance des résultats. S’ils ne sont
plus bon marché, ils ne se traitent pas non plus sur
des niveaux de valorisation excessive. Le rebond
des résultats attendu en 2025 devrait étre suffisant

4. Le portage consiste a conserver des titres obligataires en portefeuille pour profiter de leur rendement, éventuellement

Jjusqu'a leur échéance.

5. Les obligations Investment grade (IG) qualifient des obligations émises par les emprunteurs les mieux notés par les
agences de notation. Selon le classement de Standard & Poor’s ou Fitch, leurs notes vont de AAA a BBB-.

Les obligations spéculatives & Haut rendement ou « High Yield », ont une note de crédit (de BB+ a D selon Standard & Poor’s
et Fitch) plus faible que les obligations «Investment Grade» en raison de la santé financiéere plus fragile de leurs émetteurs

selon les analyses des agences de notation.

6. Le «spread» de crédit est la différence de taux d’intérét d’une obligation d'entreprise avec celui d’'une obligation de réfé-
rence de méme durée, considérée comme la moins risquée (I'emprunt d’Etat de référence).

7. La volatilité est 'ampleur des variations du cours d’un actif financier.
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pour alimenter un début de rattrapage des bourses
européennes.

En Asie, le plan chinois est toujours en gestation.

Le Japon guant a lui va bien. Sa politiqgue monétaire
reste accommodante, les gains salariaux permettent
unecroissance delaconsommation des ménages, etun

yen faible favorise les exportations des entreprises. La
croissance des bénéfices s'lannonce donc sous de bons
auspices, d’autant que la réforme de la gouvernance
des entreprises devrait inciter celles-ci a poursuivre
'optimisation de leurs structures financiéres pour le
plus grand bénéfice des investisseurs.

Son ampleur dépendra de [laboutissement des
négociations avec le gouvernement Trump. Nous
continuons de penser que la prime de risque du
marché chinois devrait continuer a se détendre
au fur et a mesure des annonces de relance du
gouvernement central.

INFORMATION IMPORTANTE

Cette communication publicitaire est établie par Ofi Invest Asset Management, société de gestion de porte-
feuille (APE 66307) de droit francais agréée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous 'agrément n°
GP92012 - n°® TVA intracommunautaire FR51384940342, Société Anonyme a Conseil d’Administration au ca-
pital de 71957490 euros, dont le siége social est situé au 22, rue Vernier 75017 Paris, immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 384940 342.

Cette communication publicitaire contient des éléments d'information et des données chiffrées qu’Ofi Invest
Asset Management considere comme fondés ou exacts au jour de leur établissement. Pour ceux de ces élé-
ments qui proviennent de sources d’'information publiques, leur exactitude ne saurait étre garantie.

Les analyses présentées reposent sur des hypothéses et des anticipations d’Ofi Invest Asset Management,
faites au moment de la rédaction du document qui peuvent étre totalement ou partiellement non réalisées
sur les marchés. Elles ne constituent pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées.

Cette communication publicitaire ne donne aucune assurance de I'adéguation des produits ou services pré-
sentés et gérés par Ofi Invest Asset Management a la situation financiére, au profil de risque, a I'expérience
ou aux objectifs de I'investisseur et ne constitue pas une recommandation, un conseil ou une offre d’acheter
les produits financiers mentionnés. Ofi Invest Asset Management décline toute responsabilité quant a d’éven-
tuels dommages ou pertes résultant de l'utilisation en tout ou partie des éléments y figurant. Avant d’investir
dans un OPC, il est fortement conseillé a tout investisseur, de procéder, sans se fonder exclusivement sur les
informations fournies dans cette communication publicitaire, a 'analyse de sa situation personnelle ainsi qu’a
'analyse des avantages et des risques afin de déterminer le montant qu’il est raisonnable d’investir.
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par Rothschild & Co Asset Management Europe

La croissance mondiale a été meilleure gu’attendu en
2024, mais les divergences qui se sont dessinées des
janvier n‘ont cessé de s’accentuer tout au long de
'année. Certes, la baisse de l'inflation a redonné du
pouvoir d’achat aux agents économiques, tandis que
les politiques budgétaires et fiscales sont restées
accommodantes et sont parvenues a compenser
la plus grande partie des effets négatifs du resser-
rement monétaire. Cependant, au niveau géogra-
phigue d’abord, la croissance américaine a distancé
celle de ses homologues du G7 et a permis d’assu-
rer la résilience de la croissance mondiale. Au niveau
sectoriel ensuite, tandis que les secteurs manufac-
turiers se sont contractés, notamment a cause de la
faiblesse de I'économie chinoise, les services ont af-
fiché une excellente santé grace a la bulle d’épargne
post-covid qui a alimenté la demande et a l'effet Tru-
mMp qui suscite de grands espoirs.

Pour 2025, les investisseurs continuent de valider
le scénario de soft/no landing, en s’appuyant sur la
poursuite de la baisse de I'inflation et sur des poli-
tigues monétaires moins restrictives. L'exceptionnel
parcours de la croissance ameéricaine satténuerait
légérement au profit de I'Europe et du Japon qui
rebondiraient aprés une année 2024 médiocre. L'in-
flation continuerait de se normaliser mais l'inflation
alimentaire, de méme que celle des biens, pourrait
légérement s’intensifier.

Au niveau boursier, les attentes sont dans ce cadre
historiguement élevées, tant de la part des alloca-
taires que des analystes. Aux Etats-Unis, cet opti-
misme s‘appuie sur des attentes d’investissement
élevées, sur la fin du déstockage, sur un effet Tru-
mp trés propice aux affaires, et en conséguence sur
des perspectives de résultats restant sur des niveaux
historiguement élevés. Alors que les perspectives
étaient plutdt conservatrices I'an dernier, le consen-
sus est nettement plus optimiste pour les actions eu-
ropeéennes 'an prochain.

Par rapport a ce scénario qui nous semble excessive-
ment consensuel, nous faisons les constats suivants.
Tout d’abord, le cycle économique est au-dessus de

son potentiel, notamment aux Etats-Unis. Il n'est pas
impossible que cette tendance se poursuive, portée
par la dérégulation souhaitée par le Président Trump
et une politique fiscale expansive mais, dans ce cas,
il nous semble inévitable que cela méne a la mise en
place d'une politiqgue monétaire plus restrictive qui
impactera les anticipations de croissance et de ré-
sultats. Par ailleurs, I'incertitude reste grande en ce
qui concerne la guerre commerciale annoncée par
le candidat républicain et son impact sur l'inflation.
En Europe, il nous semble difficile, compte tenu des
difficultés rencontrées par le secteur manufacturier
et par lincertitude politique en Allemagne et en
France, d’avoir un stimulus net permettant une in-
flexion rapide de la croissance. Dans ce contexte, les
attentes sur les résultats nous semblent un peu trop
optimistes. En Chine enfin, si la croissance annon-
cée reste proche de celle de 2024, et que quelques
signes d’amélioration sont visibles, sur le taux de
chémage des jeunes et la dégradation des prix dans
'immobilier, il nous semble que le gouvernement de-
vra avoir une vision plus précise des barrieres doua-
niéres imposées par les Etats-Unis avant d’initier un
plan de soutien de grande ampleur.

Au terme de deux années de forte hausse, le marché
ameéricain est cher. Certes, les potentiels d’apprécia-
tion des résultats pour 2025 vy est le plus élevé, mais
ces anticipations n’'intégrent pas la moindre surprise
dans un scénario que l'on peut facilement qualifier
d’idéal. Les pressions inflationnistes et la réaction de
la Fed auxquelles les Etats-Unis pourraient rapide-
ment étre confrontés dans 'année nous incitent deés
a présent a la prudence et a la flexibilité dans la ges-
tion du portefeuille. Les actions européennes nous
semblent plus accessibles, mais le faible potentiel de
rebond de la zone nous incite plutdt a privilégier des
valeurs défensives, avant d’avoir une vue plus nette
sur le potentiel de baisses de taux supplémentaires.
Sur les taux, nous préférons toujours des stratégies
de portage mais devront, au regard de la compres-
sion des spreads et des primes de risque, prendre
des bénéfices et réduire le risque sur ces classes
d’actifs.
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Avertissements

Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et
ne sauraient étre considérés comme un conseil en placement, un conseil fiscal, une recommandation ou un conseil
en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management. Les informations/opinions/données contenues
mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication, conformé-
ment a I'environnement économique et financier en place a cette date, sont susceptibles d’évoluer a tout moment.
La présente analyse n'est valable gu’au moment de la rédaction du présent rapport. Bien que ce document ait
été préparé avec le plus grand soin a partir de sources réputées fiables par Rothschild & Co Asset Management, il
n‘offre aucune garantie quant a I'exactitude et a I'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui
n‘ont gqu’une valeur indicative et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Manage-
ment n'a pas procédé a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne sau-
rait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de l'interprétation des informations contenues dans ce
document. Toutes ces données ont été établies sur la base d’'informations comptables ou de marché. Les données
comptables n‘ont pas toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Edité par Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1818181,89 euros, 29,
avenue de Messine - 75008 Paris. Agrément AMF N° GP 17000014, RCS Paris 824 540173.
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par Amundi Asset Management

Nous sommes dans une phase non conventionnelle
du cycle économique, ou les perspectives positives
s’accompagnent d’anomalies comme la concentra-
tion du marché et les niveaux d’endettement ex-
cessifs. La liquidité macroéconomique mondiale
soutient les actifs plus risqués, mais l'incertitude po-
litique croissante et les tensions géopolitiques sou-
lignent la nécessité d’'une plus grande diversification.

M DES PERSPECTIVES ECONOMIQUES MON-
DIALES FAVORABLES SE DESSINENT

L’économie mondiale devrait ralentir en 2025. L'éco-
nomie ameéricaine va marquer le pas sous leffet
d’un ralentissement de la demande intérieure et des
conditions du marché du travail. Elle pourrait rester
sur sa trajectoire désinflationniste, mais le risque
d’inflation restera présent et la Fed pourrait devoir
s’'adapter a une éventuelle réorientation de la poli-
tique des Etats-Unis. L’'Europe est positionnée pour
un léger redressement, avec des investissements
stratégiques en ligne de mire. Les marchés émer-
gents devraient maintenir leur prime de croissance
par rapport aux marchés développés et I'Asie reste
un moteur important de la croissance.

B L’ASIE EMERGENTE AFFICHE
UNE CROISSANCE ROBUSTE
ET RENFORCE SES LIENS REGIONAUX

Les économies émergentes d’Asie connaissent une
croissance soutenue, grace ala prédominance de leur
chalne d’approvisionnement en matiére de techno-
logies et a des politiques budgétaires et monétaires
favorables. La demande extérieure et le commerce
au sein de la région amélioreront leur résilience et
leur connectivité. Parmi ces économies, I'lnde et I'In-
donésie se positionnent comme des bénéficiaires a
long terme. Pour la Chine, nous nous attendons a
ce gue la poursuite de la réorientation des flux et le
soutien politique stabilisent 'économie et atténuent
impact négatif d’éventuels droits de douane.

B ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE DE PLUS
EN PLUS TRIBUTAIRE DU CONTEXTE GEO-
POLITIQUE

['escalade des tensions géopolitiques, lintensifi-
cation des frictions économigues et les conflits en
cours obligeront les entreprises a nouer de nou-
veaux partenariats et a délocaliser leurs activités afin
d’atténuer les risques. La réorganisation mondiale
sera 'occasion d’identifier de nouveaux bénéficiaires
dans le paysage de I'investissement et soutiendra les

valeurs refuges traditionnelles telles que l'or.

I RECHERCHE ACCRUE DE REVENU

Avec le ralentissement de [linflation vers ses
moyennes a long terme, la politique des bangues
centrales continuera a s’assouplir. Le retour progres-
sif a des politiques monétaires neutres, conjugué a
la faible probabilité de récession, rétablira les obliga-
tions dans leur roéle de générateur de revenu, les ren-
dements étant plus élevés que par le passé. Le cré-
dit Investment Grade et le crédit High VYield a court
terme, les leveraged loans, les obligations des pays
émergents et la dette privée présentent des oppor-

tunités intéressantes.

M AU-DELA DES MEGA-CAPITALISATIONS :
REGARDER LES OPPORTUNITES AU JAPON,
AU SEIN DES VALEURS DECOTEES
EN EUROPE ET DE CERTAINS SECTEURS

Un contexte favorable pour les bénéfices, conjugué a
une bonne liquidité macroéconomique, est favorable
aux actions. Toutefois, les valorisations sont chéres,
en particulier celles des méga-capitalisations améri-
caines. Les investisseurs devraient se tourner vers les
indices équipondérés aux Etats-Unis, les poches de
valeurs décotées en Europe et les secteurs tels que
la finance, les services aux collectivités, les services
de communication et la consommation cyclique. Les
actions sous-évaluées et les moyennes capitalisa-
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tions constituent de bonnes couvertures contre
une baisse possible des valeurs de croissance
et des méga-capitalisations. Des opportunités
existent également dans les marchés émergents,
en particulier I'Inde.

B DYNAMISME DES ACTIFS NON COTES,
ET PLUS SPECIFIQUEMENT AU SEIN DES
INFRASTRUCTURES

Les marchés privés offrent des opportunités d’in-
vestissement attractives dans un contexte de
ralentissement de la croissance économique et
d’anticipations de nouvelles baisses des taux d’in-
térét. Les infrastructures, en particulier, offrent
des perspectives de croissance solides. La dette
privée offre des revenus attractifs, les entreprises
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prét, tandis que les perspectives du marché im-
mobilier devraient s'améliorer en 2025.

M EXPLORER DIFFERENTS AXES
DE DIVERSIFICATION

Si le contexte économigque offre de belles pers-
pectives parmi les actifs risqués, les marchés
sous-estiment les challenges actuels. Les pers-
pectives macroéconomiques, les valorisations
élevées et l'escalade des tensions géopolitiques
plaident pour une diversification plus nuancée sur
plusieurs fronts. En particulier, les investisseurs
doivent étre vigilants dans le cadre de plus fortes
tensions géopolitiques qui pourraient entrainer
une hausse de I'inflation. Dans ce cas, les obliga-
tions indexées sur 'inflation ainsi que I'or seraient

bénéficiant toujours d'un fort pouvoir de négo- de bonnes alternatives de diversification.

ciation lors de la négociation des contrats de

Informations importantes
Investir comporte des risques, notamment un risque de perte en capital.
Cette communication n’a pas de vocation contractuelle mais constitue une communication publicitaire.

Elle est uniqguement fournie a titre indicatif et ne constitue pas une recommandation ni une analyse ou un conseil
financier. Elle ne saurait en outre étre considérée comme une sollicitation, une invitation ou une offre d’achat ou de
vente d’OPC.

Avant toute souscription d’'un organisme de placement collectif (OPC), l'investisseur potentiel est invité a se rap-
procher de son conseiller pour que ce dernier puisse s’assurer de 'adéquation de I'investissement envisagé avec sa
situation financiere et patrimoniale.

Les performances passées ne constituent pas une garantie ni un indicateur des performances futures.

Le présent document repose sur des sources qu’Amundi considéere comme fiables au moment de la publication.
Les données, opinions et analyses peuvent étre modifiées sans préavis. Amundi décline toute responsabilité, directe
ou indirecte, qui pourrait résulter de I'utilisation des informations contenues dans ce document. Amundi ne saurait
en aucun cas étre tenu pour responsable de toute décision ou de tout investissement effectué(e) sur la base des
informations contenues dans le présent document.

Les informations contenues ne peuvent étre copiées, reproduites, modifiées, traduites ou distribuées sans l'auto-
risation écrite préalable d’Amundi. Toutes les marques et logos éventuels utilisés a des fins d’illustration dans ce
document sont la propriété de leurs détenteurs respectifs.
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oar BNP Paribas Asset Management

M 2025 : DIFFERENCIATIONS
SUR TOUS LES PLANS

Les pressions inflationnistes ont reculé en 2024 et les
bangues centrales ont, a quelques exceptions prés,
pu entamer leur cycle d’assouplissement monétaire.
Pour autant, la poursuite de ce mouvement en 2025
dépendra du niveau auqguel elles estiment le taux
neutre (ou le taux d’équilibre), qui correspond a une
politigue monétaire ni restrictive ni accommodante.

Au-dela de ces considérations théoriques, il est vrai-
semblable que les banquiers centraux, échaudés
par I'épisode inflationniste de 2022/2023, adoptent
une attitude prudente si elles craignent une réac-
célération des hausses de prix ou si I'inflation dans
les services reste élevée. Avec la perspective d’une
politigue économigue expansionniste aux Etats-Unis
mise en place par 'Administration Trump (et donc a
priori inflationniste dans la mesure ou la croissance
est solide), la Réserve fédérale américaine est bien
évidement en premiére ligne. Elle n'envisage plus
gue deux baisses de 25pb de ses taux directeurs en
2025 (aprés une baisse cumulée de 100pb en 2024).

Les indicateurs les plus récents reflétent des diver-
gences accrues : les déceptions s'accumulent dans la
zone euro, les Etats-Unis résistent encore et toujours,
les autorités chinoises entretiennent les espoirs d’un
soutien accru a la consommation en 2025. A court
terme, il parait difficile d’envisager un brutal retour-
nement de ces tendances. Ecarter le risque de ré-
cession aux Etats-Unis en 2025 semble raisonnable,
ce qui offre un environnement favorable aux actifs

risqués. Toutefois, comme on I'a vu en décembre,
le comportement de la Fed en matiere de politique
monétaire sera décisif pour le marché des titres du
Trésor et donc pour les actions, en particulier les
grandes valeurs technologigues.

2025 pourrait étre 'année ou les investisseurs re-
commencent a se préoccuper de l'évolution des
déficits budgétaires et des dettes publiques, ce qui
pourrait accroitre la nervosité sur les marchés obli-
gataires comme sur les actions. Notre conviction sur
les actions américaines reste forte méme si nous gar-
dons présent a I'esprit que des différenciations entre
secteurs, styles et tailles de capitalisation pourraient
caractériser les premiers mois de la nouvelle année
et nécessiter une grande réactivité. Dans cette pers-
pective, élargir et diversifier 'exposition aux actions
ameéricaines au-dela des grandes valeurs techno-
logiques nous parait une premiere étape indispen-
sable.

Nous conservons par ailleurs une exposition au cré-
dit Investment Grade en euros compte tenu de l'ap-
pétit pour cette classe d’actifs qui devrait continuer
a bénéficier de la recherche de rendement par les
investisseurs et de la bonne santé financiere des en-
treprises émettrices sur ce segment. Dans la zone
euro, les niveaux des rendements obligataires nous
paraissent intégrer en grande partie les baisses a ve-
nir des taux directeurs de la BCE. Une certaine pru-
dence nous semble appropriée sur les obligations
gouvernementales. Les métaux précieux restent un
élément de diversification de nos portefeuilles.

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France est une société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des marchés
financiers sous le n°® GP96002, constituée sous forme de société par actions simplifiée, ayant son siége social au 1, boule-
vard Haussmann 75009 Paris, France, RCS Paris 319378832, et son site web : www.bnpparibas-am.com.

Le présent document a été rédigé et est publié par la société de gestion de portefeuille. Il contient des opinions et des
données statistiques considérées légitimes et correctes le jour de leur publication conformément a I'environnement écono-
migue et financier en place a cette date. Le présent document ne constitue ni un conseil d’investissement, ni une invitation,
ni une offre de souscription, ni une sollicitation d’achat de quelcongue instrument financier et ne doit en aucun cas servir
de base, en tout ou en partie, pour quelconque contrat ou engagement que ce soit.
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Ces informations sont communiguées sans connaissance de la situation spécifique de I'investisseur. Avant toute souscrip-
tion, les investisseurs devraient vérifier dans guels pays le ou les instruments financiers visés dans le présent document
sont enregistrés et autorisés a la vente au public. En particulier, les instruments financiers ne peuvent étre offerts ou vendus
publiguement aux Etats-Unis. Il est conseillé aux investisseurs qui envisagent de souscrire de lire attentivement la version la
plus récente du prospectus et du document d’information clé (DIC) approuvés par l'autorité compétente, disponible dans
la langue du pays dans lequel 'organisme de placement collectif/instrument financier est autorisé a la distribution et/ou en
anglais le cas échéant, sur le site suivant, rubrique «nos fonds» : www.bnpparibas-am.com.

Les investisseurs sont également invités a consulter les rapports financiers les plus récents, également disponibles sur le site
web. Il est recommandé aux investisseurs de consulter leurs propres conseillers juridiques et fiscaux avant d’investir dans les
instruments financiers. Compte tenu des risques économiques et de marché, aucune garantie ne peut étre donnée quant
a la réalisation par les instruments financiers de leurs objectifs d’'investissement. Leur valeur est susceptible par nature de
varier a la hausse comme a la baisse. En particulier, la valeur d’un investissement peut varier en fonction des fluctuations
des taux de change. Les chiffres de performance sont communiqués aprés déduction des commissions de gestion et sont
calculés sur la base de rendements globaux. IIs s’entendent facteur temporel, dividendes nets et intéréts réinvestis compris,
mais n'incluent ni les taxes ou frais de souscription ou de rachat, ni les commissions ou taxes de change. Les performances
passées ne constituent en rien une garantie pour les performances a venir.

Vous pouvez obtenir, en cliquant ici : www.bnpparibas-am.fr/investisseur-professionnel/synthese-des-droits-des-investis-
seurs /un résumé des droits des investisseurs en francais. BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE peut décider de
cesser la commercialisation des instruments financiers, dans les hypothéses visées par la réglementation applicable.
«L’investisseur durable d’'un monde qui change » reflete 'objectif de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France d'inscrire
le développement durable dans le cadre de ses activités, sans pour autant que tous les produits gérés par BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT France ne relévent de l'article 8, ayant une proportion minimale d’investissements durables, ou de
I'article 9 du Réglement Européen 2019/2088 sur la publication d’'informations en matiére de durabilité dans le secteur des
services financiers (SFDR). Vous trouverez plus d’information sous le lien www.bnpparibas-am.com/en/sustainability
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oar Ellipsis Asset Management

L'année 2024 margue une continuité dans ce nou-
veau cycle avec le retour d'un rendement obligataire
attractif sur les obligations convertibles. Ainsi, la per-
formance de 'année s’est construite de maniere équi-
librée entre contribution obligataire et action.

Nous avons identifié plusieurs points marguants en

2024 pour la classe d’actifs :

¢ La tendance a la décollecte sur les obligations
convertibles européennes au cours des deux der-
nieres années a atteint un point d’'inflexion en 2024.

* La reprise significative de la valorisation de la
classe d’'actifs en 2024 a contribué positivement a
la performance.

* exposition sectorielle sur I'industrie, la défense et
certains segments de la consommation a été béné-
figue dans un contexte de tensions géopolitiques
et les données manufacturiéres faibles qui ont pesé
sur la conjoncture européenne.

* e contexte de resserrement des spreads de crédit
a soutenu la performance de la classe d’actifs.

* Le marché des nouvelles émissions est resté dis-
cret.

En 2024, les actions progressent de +8,79 % (STOXX
Europe 600) et les obligations dentreprises de
+8,63 % (ICE BofA Euro HY) et +4,47 % (iBoxx Euro
Non Financials BBB). Dans ce contexte, Sur I'an-
née 2024, le fonds Afer Convertibles réalise une
performance annuelle de +6,05 % par rapport a
+6.16% pour le Refinitiv Europe Focus hedged.

Les entreprises dont l'activité est fortement liée a
la défense telles que Rheinmetall et Safran ont été
les principaux contributeurs a la performance. Ces
sociétés ont bénéficié de la hausse des budgets de
défense des gouvernements européens. Safran a par
ailleurs continué de profiter d’'une consommation
soutenue dans le secteur du tourisme ce qui a entrai-
né une forte hausse des demandes de maintenance.
Accor, IAG, TUI et Amadeus ont eux aussi bénéficié
de cette forte demande touristique portée en partie
par les Jeux Olympiques de Paris.

Un autre contributeur important a la performance
est Schneider Electric, le spécialiste dans la gestion
de I'’énergie et de I'automatisation digitale. Le posi-
tionnement clef de Schneider sur la construction de

nouveaux centres de données lié au déploiement de
'intelligence artificielle a entrainé une hausse de sa
croissance a long terme et ainsi une revalorisation de
sa cotation boursiére.

Enfin, une partie de la performance est aussi expli-
guée par une composante obligataire. Worldline, I'un
des leaders européens sur la sécurisation des paie-
ments et des transactions, a par exemple refinancé
ses obligations convertibles en cours d’année.

A fin 2024, le fonds affiche une sensibilité aux actions
de +279 % et une distance au plancher de +6,9 %.

Pour 2025, nous identifions de nombreux moteurs
de performance (détaillés ci-dessous). En plus d'une
situation toujours favorable sur le rendement obliga-
taire, nous attendons une reprise du marché primaire
avec des termes d’émission attractifs.

Nos attentes sur les moteurs de performance pour

2025 :

+ Une structure de gisement bien équilibrée -
Le gisement convertible européen est dominé par
les profils obligataires et mixtes. Ce mix permet de
profiter pleinement du rendement obligataire, mo-
teur historique de performance. Il offre également
une exposition aux actions avec un risque controlé.

« Un marché primaire qui se dynamise - A I'ap-
proche du mur de refinancement et compte tenu
des niveaux élevés de taux, le marché primaire de-
vrait gagner en dynamisme en 2025. La reprise du
primaire générera un excédent de performance via
des décotes d’émission attractives.

« Un avantage de rendement - Bien que le ren-
dement obligataire ne soit plus a son plus haut ni-
veau, il reste néanmoins trés attractif a 2,4 %* pour
une qualité de crédit équivalente aux notations de
haute qualité (Investment grade, BBB-). *source :
Refinitiv Europe Convertibles

» Revalorisation des sous-jacents européens -
Le marché des actions européennes a affiché un
fort retard de performance en 2024 par rapport
aux autres géographies, notamment les Etats-Unis
et I'Asie. En 2025 cette décote pourrait se réduire
dans le cadre d’un environnement politique stabili-
sé et/ou d’'une conjoncture économigque mondiale
plus favorable.
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Source : 31/12/2024, Ellipsis AM. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Performances nettes de frais de gestion financiers, coupons et dividendes réinvestis.

Avertissement relatif aux obligations convertibles : les obligations convertibles sont plus particulieérement exposées a un
risque lié a I'évolution de leur valeur, qui dépend de plusieurs facteurs : niveau des taux d'intérét, évolution du prix des ac-
tions sous-jacentes, ou évolution du prix du produit dérivé intégré dans l'obligation convertible. En outre, les fonds conver-
tibles sont exposés au risque de crédit, au risque de liquidité, au risque de contrepartie, au risque lié a l'utilisation d’instru-
ments financiers a terme et au risque opérationnel. Ces différents éléments peuvent entrainer une baisse de la valeur nette
d’inventaire du fonds, qui n’est ni garantie ni protégée.

Le contenu de ce document ne doit pas étre compris comme une recommandation d’investissement, ni au sens du regle-
ment européen sur les abus de marché MAR n° 596/2014 du 16 avril 2014, ni au sens de la directive MiFID2 2014/65/UE du
15 mai 2014. Tout instrument ou émetteur mentionné n'a pour but que d'illustrer des situations passées et, a ce titre, les déve-
loppements dans ce contexte ne doivent pas étre compris comme étant prospectifs. Ces opinions sont fondées sur I'exper-
tise des gestionnaires de fonds d’Ellipsis AM, telle gqu’appliguée dans leur gestion des fonds et des mandats. Ces portefeuilles
peuvent étre exposés aux secteurs, stratégies et instruments mentionnés dans ce document, et les décisions de gestion
futures ne sont pas contraintes par les déclarations et analyses rapportées et peuvent méme aller dans le sens inverse.
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par Mandarine Gestion

2024 a été caractérisée par le tant attendu pivot
des banques centrales. Les politiques monétaires
restrictives en place depuis plus de 2 ans ont per-
mis a l'inflation de retrouver des niveaux proches
des objectifs de long terme des banquiers centraux.
Tout cela sans trop impacter le volet de la crois-
sance économique et c’est la un des autres ensei-
gnements de 2024 : les Etats Unis devraient réussir
un atterrissage en douceur de I'’économie avant un
probable réaccélération portée par les leviers mo-
nétaires, budgétaires fiscaux. Pour notre indice de
référence, la contribution des entreprises de tech-
nologie a trés grande capitalisation, les «Magnifi-
cent 7», et I'impact de la poursuite du déploiement
de lintelligence artificielle ont propulsé la perfor-
mance de l'indice vers le haut, principalement aux
Etats Unis, expliquant partiellement notre sous-per-
formance relative.

Les thématigues dans notre univers qui ont mieux
performé en 2024 sont liées a I'électrification et au
cycle économique américain : Wabtec (équipement
ferroviaire), GE Vernova (équipement production
électrique) ou encore Trane (refroidissement indus-
triel) en sont de bons exemples. De ce point de vue
guelques titres européens ayant de bonnes exposi-
tions aux Etas Unis sont aussi sortis du lot comme
Prysmian ou Schneider Electric. Parmi nos moins
bons contributeurs, nous retrouvons des capitali-
sations moyennes dont le momentum est resté ad-

verse avec notamment trois titres européens EDPR,
ERG et ELIA exposés a des prix de I'électricité qui
sont restés faibles.

Pour 2025, nous continuons de privilégier les inves-
tissements aux Etats-Unis : I'exceptionnalisme amé-
ricain devrait étre renforcé par une administration
qui a les pleins pouvoirs et qui compte bien utiliser
les leviers fiscaux monétaires et budgétaires pour
renforcer le leadership stratégique et économique
de la premiere puissance mondiale. Mais le retour
de Donald Trump devrait aussi étre margué par un
régime de volatilité un peu plus important, nous
obligeant sans doute a étre plus dynamique et agile.

La volonté de relance de la Chine devra étre aus-
si surveillé de prés, offrant quelgues opportunités
d’investissement pour des leaders de la transition
qui seraient peu exposés au bloc occidental, ou les
barrieres douanieres devraient continuer d’étre ren-
forcées.

De maniére plus sectorielle, le déploiement en cours
de l'Intelligence Artificielle accentue les besoins en
investissements dans la production délectricité,
'upgrade des réseaux électriques et les innovations
permettant de réduire lI'impact environnemental
des centres de données. Cest un levier de crois-
sance supplémentaire pour toutes les industries qui
bénéficient déja de la tendance structurelle d’élec-
trification.

Ce document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation concue et réalisée par Mandarine Ges-
tion a partir de sources gu’elle estime fiables. Mandarine Gestion se réserve la possibilité de modifier les informations
présentées dans ce document a tout moment et sans préavis. Mandarine Gestion ne saurait étre tenue responsable de
toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce document, ni de l'utilisation qui pourrait en
étre faite par un tiers. Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant
une guelconque valeur contractuelle. Préalablement a tout investissement, il convient de prendre connaissance du DIC
et Prospectus de 'OPC et notamment des risques mentionnés.
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par Mirova

M NOTRE SCENARIO CENTRAL :
CROISSANCE ET INFLATION, LE BON
EQUILIBRE

Aprés deux années consécutives a plus de 25 %,
les marchés actions américains devraient délivrer
des performances moindres sur les prochaines
années. Les valorisations atteignant en effet des
niveaux exigeants, avec un ratio Cours/Bénéfice
moyen a 22x selon Bloomberg. Toutefois les an-
ticipations de croissance de bénéfices pour 2025
demeurent supérieures a la moyenne historique
alors que la politigue monétaire devrait continuer
a s’assouplir, ce qui limite en temps normal le po-
tentiel de contraction des multiples de valorisa-
tion. De plus, les actions du S&P500 se traitent en
meédiane autour de 19x selon Bloomberg, ce qui
ne parait pas excessif au vu des fondamentaux
des entreprises. Une performance d’environ 10 %
'année prochaine nous semble envisageable, mais
mMoins concentrée sur les «7 Magnifigues» qu’en
2024, la dérégulation, notamment, pouvant favo-
riser d’autres acteurs.

Quant aux actions européennes, elles offrent une
décote historiqguement élevée par rapport aux ac-
tions américaines; d’environ 30 %, (y compris en
retraitant des biais sectoriels ou en excluant les
«7 magnifiques»). Cependant, plusieurs facteurs
positifs pourraient apporter un soutien sur les
prochains mois : un accord de paix en Ukraine, des
élections allemandes en février ouvrant la voie a
des réformes budgétaires, une amélioration de la

situation macroéconomique en Chine, une poli-
tique tarifaire américaine moins pénalisante qu’at-
tendu; tout en restant vigilant a I'évolution de la
situation politique en France. De plus, 'assouplis-
sement monétaire de la BCE pourrait encourager
la demande de préts. Paralléelement, les consom-
mateurs continueront de profiter de 'augmenta-
tion de leurs salaires réels et pourraient diminuer
leur taux d’épargne pour accroitre leurs dépenses.
Pour toutes ces raisons, nous restons constructifs
sur les actions européennes a horizon fin 2025.
Par ailleurs, les grandes tendances mondiales
structurantes ne sont pas remises en question,
notamment celles autour de la transition démo-
graphique, technologique et environnementale,
offrant toujours de nombreuses opportunités, no-
tamment a la suite des mouvements de marché
parfois excessifs liés au contexte particulier des
élections américaines.

Notre scénario central de marché est donc fondé
sur celui d'une politique américaine qui parvient
a trouver le juste équilibre entre croissance et in-
flation et d’'une Europe en difficulté, mais pour la-
quelle une amélioration n'est plus a exclure. Les
incertitudes qui vont entourer le déploiement de
la politique américaine et I'’évolution des conflits
géopolitigues mondiaux devraient engendrer de
la volatilité, notamment compte tenu du position-
nement des investisseurs et des valorisations ten-
dues. Il nous parait donc indispensable de rester
flexible et d’adopter une gestion active des actifs
risqués sur 'ensemble de I'année 2025.

Ces perspectives 2025 achevées de rédiger le 31 décembre 2024 sont fournies a titre d’'information et ne constituent
pas une invitation, un conseil ou une recommandation de souscrire, acquérir ou céder des parts de fonds émises ou
a émettre par la société de gestion Mirova. L'information contenue est fondée sur les circonstances et orientations
actuelles et peuvent étre amenées a étre modifiées sans préavis. Mirova ne s’engage en aucune maniére a garantir la
validité, I'exactitude, la pérennité ou I'exhaustivité de l'information mentionnée ou induite. Ces informations sont des-
tinées exclusivement aux clients non professionnels et professionnels au sens de la directive MIF.
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par BNP Paribas Real Estate & focus AFER PIERRE

Aprés deux années marquées par une forte hausse
des taux directeurs, 'économie européenne entre
en 2025 dans une phase de stabilisation promet-
teuse. La baisse de l'inflation, désormais proche des
cibles des banqgues centrales, a permis un début de
desserrement monétaire. Les taux d’intérét, apres
une baisse amorcée en décembre 2024, devraient
continuer a diminuer pour atteindre environ 2 % au
cours de l'année. Cette tendance devrait entrainer
une réduction des colts de financement, offrant aux
investisseurs une certaine visibilité sur les marchés
immobiliers. Les premiers signes de reprise observeés
en 2024, comme l'augmentation des volumes inves-
tis (+8 % sur trois trimestres par rapport a 2023) et
la stabilisation des valeurs vénales (-0,1 % au T2 et
+0,3 % au T3 2024), devraient s'amplifier en 2025.
La dynamique sera cependant différenciée selon les
classes d’actifs : les secteurs logistique, résidentiel
et hoételier, qui ont déja démontré leur résilience,
devraient profiter de la croissance des loyers et de
'amélioration de la liquidité sur les marchés. En re-
vanche, les actifs de bureaux et de commerce pour-
raient encore rencontrer des défis. A plus long terme,
les secteurs de niche (data centers, logements étu-
diants, santé, parkings, etc.) continueront d’attirer
les investisseurs, soutenus par des tendances struc-
turelles (digitalisation, urbanisation, vieillissement de
la population).

B AFER PIERRE - BILAN 2024
D’UN PORTEFEUILLE RESILIENT DANS UN
MONDE IMMOBILIER TOUJOURS CHAHUTE

En 2024, AFER Pierre a navigué dans un environ-
nement encore marqué par les ajustements de va-
lorisation initiés en 2023 avec des baisses sur son
portefeuille direct qui sont intervenues lors du pre-
mier semestre 2024 et sur I'indirect lors du deu-

Source : BNPPREIM Research

xieme semestre. Ces ajustements sont le reflet des
revalorisations accusées sur l'ensemble des mar-
chés immobiliers européens. Le portefeuille de la SC
AFER PIERRE se distingue par des fondamentaux
robustes : un taux d'occupation financiere stable a
96 %, une durée moyenne des baux de 8,5 ans qui
permet d'offrir des revenus sécurisés sur une pé-
riode plus longue que ses concurrents et une diver-
sification géographique et typologique bien pen-
sée avec plus de 5 classes d’actifs en portefeuille
a travers 5 pays européens. L'accent mis lors de la
construction du portefeuille sur des actifs de quali-
té, notamment avec des plateformes logistiques ré-
centes et des actifs d’hoétellerie, ont permis a AFER
PIERRE de générer une performance en revenus sur
'année 2024 pour compenser les baisses de valo-
risations. La SC devrait donc finir 'année avec une
performance trés légerement positive. Par ailleurs,
AFER PIERRE a également renouvelé son label ISR
en novembre 2024 en démontrant une augmenta-
tion moyenne de 20 points sur les actifs du premier
cycle. Une nouvelle phase de 3 ans s’'ouvre avec des
plans d’'actions pour continuer a améliorer notam-
ment les performances environnementales des im-
meubles.

Il AFER PIERRE - PERSPECTIVES 2025
D’UN PORTEFEUILLE AUX SOLIDES
FONDAMENTAUX, BIEN POSITIONNEE
DANS LA NOUVELLE DONNE IMMOBILIERE

['année 2025 s’annonce comme celle du rebond
pour le marché immobilier, avec des signaux encou-
rageants dans le secteur logistique, qui représente
21 % de l'allocation du fonds. Fort de ses fondamen-
taux robustes et de ses ambitions durables, AFER
PIERRE est bien armé pour relever les défis a venir
et continuer a créer de la valeur pour ses adhérents.

Avertissement : ce document a un caractere informatif, ne représente pas une recommandation d’'investissement et n'est
pas contractuel. Veuillez-vous référer aux documents réglementaires (notes d’information ou caractéristiques détaillées) et
documents d'informations de la SC avant de prendre toute décision finale d’investissement. Tout investissement comporte

des risques, notamment un risque de perte en capital.
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Les résultats de la gestion financiere en 2024

PERFORMANCES DES SUPPORTS D'INVESTISSEMENT
DU CONTRAT COLLECTIF D'ASSURANCE VIE
MULTISUPPORT AFER

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

PERFORMANCES ANNUALISEES
SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS

du27/12/2023 du 29/12/201 du 26/12/2019
au 25/12/2024 au 25/12/2024 au 25/12/2024

SUPPORTS A CAPITAL GARANTI

Fonds Garanti en euros
40 milliards € d'encours gérés au 30/12/2024 2,51% 2,25% 2,03%
fonds créé en 1976

Résultats du Fonds Garanti en euros net de frais de gestion et hors prélévements sociaux et fiscaux.

PERFORMANCES ANNUALISEES®
SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS

du27/12/2023 du 29/12/2021 du 26/12/2019
au 25/12/2024 au 25/12/2024 au 25/12/2024

Afer Eurocroissance®
113,8 millions d'euros d'encours gérés au 25/12/2024 0,54% -3,19% -1,48%
Fonds créé en 2015

1) Avant I'échéance de la garantie (entre 10 et 40 ans), les montants investis sur le support Afer Eurocroissance
peuvent varier a la hausse ou a la baisse. La garantie en capital s'applique uniquement a 'échéance de la garantie.
L'évolution individuelle du support Afer Eurocroissance de chaque adhésion differe de la performance globale du
support Afer Eurocroissance. Elle est disponible sur 'Espace Sécurisé Adhérent sur www.afer.fr. Le support Afer
Eurocroissance est réservé uniquement aux adhésions multisupport dont la date d'effet est antérieure au 2 octobre
2020. Ce support n'est pas ouvert aux adhésions qui ont une date d'effet acquise a compter du 2 octobre 2020.

(2) Performance annualisée globale des actifs, nette de frais de gestion et du colt de la garantie plancher, hors
prélévements sociaux et fiscaux
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PERFORMANCES ANNUALISEES™

SUR 1 AN

depuis le 29/12/2023

SUPPORTS FINANCIERS OUVERTS

A LA COMMERCIALISATION SUPPORT

SUPPORTS ACTIONS
Afer Actions Monde créé le 07/07/2004 - SRI = 4/7®

0,
MSCI All Country World Index (calculé en euros, DR) e
Afer Actions Euro ISR créé le 31/07/1998 - SRI : 4/7®
9,63%
EURO STOXX®(DR)
i &ri 4é 4 _SR| = 5/7®
Afer Actions Amérique créé le 28/02/2013 “ -SRI : 5/7 21.,64%
S&P 500 EUR Hedged (DR)
Afer Actions PME créé le 23/09/2014 - SRI : 4/7®) 131%
85% du MSCI EMU Small Cap (NR) 15% du MSCI France Small Cap (NR) e
Afer Avenir Senior créé le 08/09/2017 - SRI : 4/7®)
; 5,60%
Eurostoxx Sector Exclusions
Afer Climat créé le 15/09/2020 - SRI : 4/7® 0
MSCI Europe (Net TR) =i
Afer Index CAC 40 créé le 15/09/2020 - SRI : 4/7¢®
0,35%
(CAC 40 Total Return Index (CR)
Afer Actions Emploi créé le 19/07/2022 - SRI : 4/7®) 1361%
45 % CAC Mid & Small NR +45 % - MSCI EMU Small Cap NR + 10 % €STR capitalisé alds
. . . o /VFE)
Afer Actions Environnement créé le 25/08/2022 - SRI : 4/7 12,67%

MSCI ACWI Net Total Return EUR Index
SUPPORTS OBLIGATIONS

INDICATEUR

25,33%

9,26%

22,47%

1,75%

12,27%

8,59%

0,92%

2,40%

25,33%

SUR 3 ANS

depuis le 31/12/2021

SUPPORT

7,64%

5,42%

3,97%

-4,42%

0,61%

0,13%

3,68%

INDICATEUR

8,77%

4,33%

5,74%

-3,01%

6,02%

4,41%

4,20%

SURS5 ANS

depuis le 31/12/2019

SUPPORT

10,90%

7,23%

10,35%

0,38%

3,17%

INDICATEUR

11,84%

6,91%

11,55%

3,38%

6,87%

SUR 8 ANS

depuis le 30/12/2016

SUPPORT

9,91%

6,19%

10,25%

3,86%

INDICATEUR

11,19%

7,09%

11,57%

5,50%

Afer Oblig Monde Entreprises créé le 30/04/2014 - SRI = 2/7®

0,
Bloomberg Barclays Capital Global Corp Index EUR Hedged (CR) I
Afer Inflation Monde créé le 20/05/2020 - SRI : 2/7®
- o 2,95%
Pas d'indicateur de référence
A . ” G oSV
Afer Index Obligations Souveraines créé le 22/09/2020 - SRI : 3/7 -0,80%

FTSE G7 and EMU Government Bond Index — Developed Markets (CFII7EEC)

Afer High Yield 2029 crée le 04/04/2024 créé le 04/04/2024 - SRI = 3/7®
Pas d'indicateur de référence

1,94%

-0,23%

-2,76%

2,28%

-4,66%

-3,14%

-4,19%

-1,28%

-0,95%

-0,04%

0,48%

SUPPORTS MIXTES

Afer Patrimoine cré¢ le 07/07/2004 - SRI = 2/7®
Pas d'indicateur de référence => depuis 05/09/24 => 80 % Bloomberg Euro Aggre-
gate Total Return Index Value Unhedged EUR + 20 % MSCI World NR EUR (DR)

4,87 %

Afer Crescendo créé le 01/10/2020 - SRI : 3/7®)

0,
Pas d'indicateur de référence =l

Afer Diversifié Durable ISR créé le 08/01/2010 - SRI : 3/7®
60 % Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate 5-7ans (CR) + 40 % EURO
STOXX®(DR)

Afer Convertibles créé le 19/01/2015- SRI : 3/7®)
Refinitiv Europe Focus Hedged Convertible Bond Index EUR

Afer Multi Foncier créé le 04/04/2018 - SRI : 3/7®
Pas d'indicateur de référence (4) => 50% FTSE EPRA Global couvert en euro +50%
Bloomberg Barclays Euro Aggregate REITS Total Return

4,70%

6,05 %

0,73%

Afer Premium créé le 21/12/2018 -SRI = 3/7®
50% MSCI All Countries World Net Total ReturnEUR Index + 50% Bloomberg Global
Aggregate Total Return Index Value Hedged EUR

6,45%

Afer-Sfer créé le 15/02/1995 - SRI : 4/7®
65 % CAC®40 (DR) +35 % JPM EMU (CR)

Afer-Flore créé le 04/08/1998 - SRI : 4/7®)
80 % CAC® Small 90 (DR) +20 % €ster capitalisé

0,90 %

-15,05 %

5,58%

6,13 %

3,73%

0,86 %

-4,29 %

0,19 %

1,41 %

0,54%

-2,07 %

-6,07%

1,23%

0,62 %

-8,50 %

0,71%

-1,96%

-3,88%

1,06 %

-6,51 %

1,99%

-1,98%

-2,40%

3,68%

3,04 %

0,72 %

2,44%

-0,02%

-1,49%

3,81 %

0,92 %

2,28%

-0,78%

3,89 %

0,78 %

3,11%

0,64%

512 %

1,19 %
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Afer Marchés Emergents créé le 28/02/2013 - SRI : 4/7¢)
33 % MSCI Emerging Markets (euros, DR) + 33 % JPM Emerging Market Bond
Index (euros, CR) + 34 % STOXX® Europe 600 (DR)

SUPPORTS IMMOBILIERES

Afer Immo2 créé le 13/06/2016 © - SRI : 3/7®)
Pas d'indicateur de référence

Afer Pierre créé le 16/06/2021 -SRI : 3/7®
Pas d'indicateur de référence

Afer Experimmo ISR créé le 30/04/2020 © - SRI < 3/7®
Pas d'indicateur de référence

Afer Immo créé le 19/12/2011 © -SRI : 4/7®
Pas d'indicateur de référence

Ofi Invest ESG Liquidités Part A créé le 10/12/2023- SRI : 1/7®
€ster capitalisé +5 bp

Ofi Invest ESG Euro High Yield R créé e 29/08/2017 - SRI : 3/7®
Merrill Lynch Euro Non-Financial Fixed & Floating Rate High Yield Index EUR

Gestion Sous Mandat Ofi Invest AM orientation Prudent - SRI : 3/7®

Gestion Sous Mandat Ofi Invest AM orientation Equilibre - SRI : 4/7¢)

Gestion Sous Mandat Ofi Invest AM orientation Dynamique - SRI :
5/1%)

PERFORMANCES ANNUALISEES™®

SUR1 AN

depuis le 30/11/2023

10,19% 12,22%
SUPPORT INDICATEUR
-6,10% -
2,09% s
0,76% -

-4,47% -

SUR1T AN

depuis le 29/12/2023

SUPPORT INDICATEUR

3,75% 3,84%

7,63% 8,46%

2,50% =

8,03% =

12,94% =

SUR 3 ANS

depuis le 30/11/2021

0,17% 2,74%
SUPPORT  INDICATEUR
-5,17% =
-3,24% =
-2,33% =

-6,77% =

SUR 3 ANS

depuis le 31/12/2021

SUPPORT  INDICATEUR

2,66% 2,60%

SURS5 ANS

depuis le 29/11/2019

2,14% 4,26%
SUPPORT  INDICATEUR

-2,52% =

-3,47% =

SURS ANS

depuis le 31/12/2019

SUPPORT  INDICATEUR

2,38% 2,77%

2,38% 2,77%

SUR 8 ANS

depuis le 30/11/2016

3,43% 5,32%
SUPPORT INDICATEUR

-0,52% -

-0,69% =

SUR 8 ANS

depuis le 30/12/2016

SUPPORT INDICATEUR
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SUPPORTS DE LA GESTION SOUS MANDAT
OFI INVEST AM ETF

SUPPORTS MONETAIRES

Lyxor Smart Overnight Return - UCITS ETF C-EUR -SRI : 1/7®
Euro Short-Term Rate (€STR)

SUPPORTS OBLIGATIONS

PERFORMANCES ANNUALISEES™

SUR 1 AN

depuis le 29/12/2023

SUPPORT

3,97 %

INDICATEUR

3,75 %

SUR 3 ANS

depuis le 31/12/2021

SUPPORT

7,55 %

INDICATEUR

7.22%

SUR5 ANS

depuis le 31/12/2019

SUPPORT

6,59 %

INDICATEUR

6,20 %

SUR 8 ANS

depuis le 30/12/2016

SUPPORT INDICATEUR

5,46 % 5,01 %

iShares € Govt Bond 1-3yr ETF EUR Acc -SRI : 2/7®
Barclays Euro Government Bond 1-3 yr Term Index

Amundi Euro Government Bond 3-5Y UCIT ETF Acc- SRI : 2/7®
Bloomberg Barclays Euro Treasury 50bn 3-5 Year Bond Index

JPMorgan ETFs Ireland ICAV - EUR Corporate Bond 1-5 yr Research
Enhanced Index ESG UCITS ETF EUR Acc- SRI : 2/7®
Bloomberg Euro Corporate 1-5 Year

iShares € Govt Bond 3-7yr ETF EUR Acc -SRI : 2/7¢®

Barclays Euro Government Bond 3-7 Year Term Index

Amundi EURO High Yield Bond ESG - UCITS ETF DR - EUR (C) -
SRI : 3/7®

iBoxx MSCI ESG EUR High Yield Corporates TCA Index (Total return)

JPM USD Corporate Bond Research Enhanced Index (ESG) UCITS ETF -
EUR Hedged (acc) - SRI : 3/7®
Bloomberg US Corporate Bond

iShares US Aggregate Bond UCITS ETF EUR Hedged (Acc)- SRI : 3/7®
Bloomberg US Aggregate Bond Index

iShares $ High Yield Corp Bond ESG UCITS ETF EUR Hedged (Acc) -
SRI : 3/7®

Bloomberg MSCI US Corporate High Yield Sustainable BB+ SRI Bond Index
iShares J.P. Morgan $ EM Bond UCITS ETF EUR Hedged (Acc) -

SRI : 3/7®

J.P. Morgan EMBI Global Core Index

Amundi Euro Government Inflation-Linked Bond UCITS ETF Acc -
SRl : 3/7®
Bloomberg Barclays Euro Government Inflation-Linked Bond Index

Amundi Euro Government Bond 7-10Y UCITS ETF Acc- SRI : 3/7®)
Bloomberg Euro Treasury 50bn 7-10 Year Bond Index

Amundi Index US Gov Inflation-Linked Bond UCITS ETF DR Hedged
EUR © -SRI : 3/7®
Bloomberg Capital US Government Inflation-Linked Bond (Total return)

Amundi Euro Government Bond 15+Y UCITS ETF Acc- SRI : 4/7®)
Bloomberg Barclays Euro Treasury 50bn 15+ Year Bond Index

SUPPORTS ACTIONS

3,09 %

2,44 %

4,52%

2,20 %

5,96 %

0,53%

1,00 %

7,84%

5,99 %

0,15 %

1,68%

0,20 %

-0,12 %

3,24 %

2,59 %

4,81%

237 %

6,12 %

2,13%

1,25 %

7,76%

6,22 %

0,23 %

1,83%

0,29 %

0,02 %

0,71 %

-3.21%

0,84%

-1,64 %

4,26 %

-4,27%

-2,59 %

2,15%

-1,30 %

-4,50 %

-11,12%

-13,60 %

-29,87 %

0,86 %

-2,73%

0,85%

-1,48 %

5,98 %

-2,27%

-2,41 %

2,27%

-1,33%

-4,19 %

-10,67%

-13,45 %

-29,53 %

0,22 %

-3,50 %

0,67%

-0,95 %

6,55 %

-0,57 %

3,37%

-0,23 %

4,47 %

-10,09%

-27,29 %

0,39 %

-2,63 %

0,72%

-0,78 %

9,51 %

-0,33 %

3,73%

-0,09 %

5,08 %

-9,30%

-26,68 %

-304%  -1,63%
20,23% 25,65 %
10,70% 12,08 %
-2,19% -0,81%
-1333% -1217 %

Amundi Japan Topix UCITS ETF-C EUR Hedged - SRI : 4/7®
TOPIX index (Total gross return)

Amundi EURO STOXX 50 UCITS ETF-C EUR -SRI : 5/7®
EURO STOXX 50®

Amundi MSCI EMU UCITS ETF Acc -SRI : 5/7®
MSCI EMU Net Return EUR Index. L'indice MSCI EMU Net Return EUR Index

Amundi CAC 40 ETF Acc-SRI : 5/7®
(CAC 40 Total Return Index

Amundi Nasdag-100 ETF-C EUR Hedged - SRI : 5/7®)
NASDAQ-100

Amundi S&P 500 11 UCITS ETF EUR Hedged Acc - SRI : 5/7
S&P 500 Net Total Return Index

22,80%

11,70 %

9,89 %

0,74 %

25,16 %

23,28 %

24,01%

11,18 %

9,57 %

0,97 %

2571 %

23,17 %

55,11%

24,53 %

15,08 %

12,41 %

20,76 %

19,40 %

59,62%

22,81 %

13,83 %

13,14 %

22,28 %

18,86 %

80,87%

49,80 %

40,35 %

122,94 %

89,93%

46,63 %

41,82 %

126,76 %

107,80% 125,40%

86,88% 80,51 %

273,62 % 285,12 %



afer ﬂ ANNONCE

SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS SUR8 ANS
SUPPORTS FERMES depuis le 29/12/2023 depuis le 31/12/2021 depuis le 31/12/2019 depuis le 30/12/2016
A LA COMMERCIALISATION SUPPORT SUPPORT SUPPORT SUPPORT

Afer Rendement Janvier 2024 créé le 01/12/2023 - SRI : 1/7®
Pas d'indicateur de référence

Afer Rendement Octobre 2022 cré¢ le 14/09/2022 - SRI : 2/7%)
S&P Transatlantic 80 Low Carbon & Water Intensity ESG Select EqualWeight 5 % 8,60% - - -
Decrement EUR NTR

Afer Rendement Février 2023 créé le 10/01/2023 - SRI : 2/7®

9
EURQ iSTOXX 50 ESG NR Decrement 5% Index - ISXTESGS Index / .ISKTESGS 6,48 %

Afer Rendement Juin 2023 créé le 16/05/2023 - SRI : 2/7®

) 5,15%
EURQ iSTOXX 50 ESG NR Decrement 5% Index - ISXTESGS Index / .ISXTESGS

Afer Rendement Juillet 2024 créé le 05/06/2024 - SRI = 2/7®
Pas d'indicateur de référence

Afer Rendement Novembre 2024 créé le 29/10/2024 - SRI : 2/7®)
Pas d'indicateur de référence

Afer Objectif 2026 créé le 20/05/2020 - SRI : 2/7®

0, 0 - -
Pas d'indicateur de référence 7,16% 1,47%

Afer Rendement Décembre 2023 créé le 15/11/2023 - SRI : 3/7®
Pas d'indicateur de référence

Afer Rendement Mars 2024 créé le 23/02/2023 - SRI = 3/7®
EURO STOXX 50 Price EUR

Afer High Yield 2027 créé le 15/06/2023 - SRI : 3/7®)

0, - - -
Pas d'indicateur de référence GRS

Afer 2029 1G créé le 26/07/2024 - SRI : 2/7®
Pas d'indicateur de référence

Sources : Ofi Invest Asset Management - Ofi Invest Lux pour Afer Climat - Ofi Invest Real Estate pour Afer Experimmo ISR, Afer Immo et Afer Immo 2 - BNP Paribas Asset Management pour Afer
Actions PME et Afer Crescendo - Rothschild & Co Asset Management pour Afer Premium - Amundi Asset Management pour Afer Index Obligations Souveraines et Afer Index CAC 40 - Ellipsis
Asset Management pour Afer Convertibles - Mirova pour Afer Actions Emploi - Mandarine Gestion pour Afer Actions Environnement - BNP Paribas REIM France pour Afer Pierre - Goldman Sachs
Finance Corp International Ltd pour Afer Rendement Avril 2022, Afer Rendement Février 2023 et Afer Rendement Juin 2023 - Morgan Stanley Finance LLC pour Afer Rendement Octobre 2022 et
Afer Rendement Mars 2024 - Crédit Agricole CIB pour Afer Rendement Décembre 2023 et Afer Rendement Juillet 2024 - Société Générale pour Afer Rendement Janvier 2024 - JPMorgan Chase
Financial Company LLC pour Afer Rendement Novembre 2024.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.Les montants investis sur les supports en unités de compte ne sont pas garantis, mais sont sujets a des fluctuations a la
hausse ou a la baisse dépendant en particulier de I'évolution des marchés financiers. Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Lappréciation
et le choix d'un support en unités de compte ne doivent pas étre basés uniquement sur la performance de celui-ci. Les risques inhérents a la gestion doivent également étre pris en compte. Pour
plus d'informations, rapprochez-vous de votre conseiller habituel, intermédiaire d'assurance, qui saura vous guider dans vos choix d'investissement au vu de votre situation patrimoniale et de vos
objectifs. Conformément & la réglementation, les performances du support ayant moins d'un an d'existence - Afer High Yield 2029 et Afer 2029 IG - ne sont pas présentées.

1 Une performance annualisée résulte de la conversion de la performance observée sur une période en son équivalent annuel sur cette méme période. Ainsi, un OPC ayant réalisé une performance
de 7 %en2021,2 %en 2022 et 5 % en 2023 a enregistré une performance annualisée de : (1+Performance cumulée)(365/(Date de fin-Date de début))-1) soit 4,69 % sur 3 ans.

2 Performances nettes de frais de gestion financiére, brutes de prélévements sociaux et fiscaux. Les supports en unités de compte sont notamment soumis au risque de gestion discrétionnaire,
et, selon leur stratégie d'investissement, au risque actions, au risque de taux, ainsi qu‘au risque de change. Les supports en unités de compte ne bénéficient d'aucune garantie ou protection.
Lindicateur de référence auquel I'adhérent peut comparer a posteriori la performance des supports susmentionnés et les risques sont plus précisément décrits dans leurs DIC et prospectus
disponibles sur www.afer.fr, aupres de votre conseiller habituel, sur demande écrite aupres du GIE AFER et, pour les OPC, sur le site Internet de I'AMF.

3 Le profil de risque est I'indicateur de référence auquel I'adhérent peut comparer a posteriori la performance des supports susmentionnés sont plus précisément décrits dans leurs DIC, prospectus
et caractéristiques détaillées (pour Afer Immo, Afer Immo 2 et Afer Pierre) disponibles aupres de votre conseiller, du GIE Afer et sur www.afer.fr et, pour les OPC, sur le site Internet de 'AMF

4 Les actifs du support Afer Actions Amérique sont partiellement couverts contre le risque de change, la performance est donc a comparer avec celle de son indicateur exprimé en USD.

5 Performances nettes de frais de gestion financiére, brutes de prélevements sociaux, arrétées au 30 novembre de chaque année. Les performances annuelles sont présentées du 30/11/N-1 au
30/11/N. Les investissements réalisés par les sociétés Afer Immo, Afer Immo 2, Afer Experimmo ISR et Afer Pierre, sont notamment soumis aux risques inhérents a la détention directe et indirecte
et a la gestion d'actifs immobiliers. La documentation juridique et commerciale, ainsi que le dernier reporting, sont disponibles sur www.afer.fr.

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaza effet de serre (GES) des scopes 1&2 (émissions directes &émissions indirectes liées aux consommations énergétiques)
normalisée par million de § de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque million de dollar de revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSCI
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