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HUMEUR

« Il faut oser ou se résigner a tout » (Tite Live)

Nousvenonsde souffler nos20 bougies. Et c'est toujoursavec la méme audace, laméme passion, que
NOUS NoUS engageons, aux cotésde nos clients, pour donner un cap, des perspectives durables, de la
valeuretdu sens a leur patrimoine.

Fidelesanotre ADN, innovants, éthiques, engagés, Nous sommes convaincus que cette expérience
unigue, d'un métierdont nousavons été pionnier, nous donne la capacité, a I'heure oules initiatives
fleurissent, de demeurer une référence.

Dans une époque chaotigue, entrepreneurs et personnes fortunées doivent plus que jamais pouvoir se
reposer sur un partenaire qui, a 'aune d'hier, sache comprendre aujourd’hui pour mieux anticiper
demain.

Toute I'équipe de MJ&Cie vous souhaite une excellente année 2022 !




MJ&CIE STRATEGCIQUE !

Le conseil stratégique de MJ&Cie s'est réuni en novembre dernier, afin d'approfondir sa réflexion autour
desconstats et opportunités que cette période exceptionnelle peut susciter.

Ce fut aussi I'occasion pour les membres du conseil, qui viennent d'horizons lointains pour certains,
d'apporter un témoignage d'expert lors du déjeuner de presse qui a suivi. Une occasion de toucher
concretement du doigt les enjeux du métier et de démontrer la force de I'expérience des 20 années de
MJ&Cie !

https://mj-et-cie.com/conseil/

MJ&CIE PHILANTHROPE !

Constantdans son engagement philanthropique en faveur de I'éducation et de la protection de l'enfance,
le comité philanthropique MJ&Cie arenouvelé, pour 2021, son soutien aux organisations Toutesa l'ecole
(éducation de jeunes filles dans I'une des régions les plus défavorisées du monde) et I'Enfant Bleu
(assistance et protection des enfantsvictimes de maltraitance).

MJ&Cie mene parallelement une réflexion sur la durabilité de son métier ainsi que sur l'intégration de
davantage d'ESC dans ses process d'accompagnement.

Engagementet responsabilité demeurent descomposantes essentielles de 'ADN MJ&Cie !

MJ&CIE SUR SCENE !

Lesinterventions se sont multipliées ces derniers mois pour Francois Mollat du Jourdin :table ronde - « Le
non-coté a la cote : comment investir dans le Private Equity » - lors du Sommet du Patrimoine et de la
Performance.« Comment un gérant de fortune peut -il devenir family office », lors sur sommet « Solutions
CFl»a Geneve.

Il est par ailleurs intervenu dans le cadre de plusieurs masters et formations de I'ESCP, ainsi que du
certificat au métier du family office, développé conjointement par 'AFFO et TAUREP. Cette derniere
intervention, centrée sur l'exploration de cas pratiques, a permis aux étudiants de mettre en ceuvre
'ensemble des enseignements recus au cours de l'année et d'aborder des enjeux aussi variés que la
gouvernance, l'investissement, lastructuration ou lesrisquesliéesala famille etal'entreprise familiale.

MJ&Cie a, pour sa part, été mise al'honneur:
- « Meilleur family office » des rencontres Occur, la plateforme francaise des professionnels de la
gestion de patrimoine et de fortune.
- Trophée de bronze du meilleur Family Office de plusde 4 ans lorsdu Sommetdu Patrimoine etde
la Performance, organisé par Décideurs Magazine (Groupe Leaders League).

MJ&CIE TECHNOLOGIQUE !

MJ&Cie accélere la numérisation de ses process en renforcant son infrastructure technologique et ses
outils métiers. Sans rien abandonner de ses exigences en matiere de sécurité et de protection des
données, MJ&Cie demeure fidele a sa tradition d'innovation afin d'apporter une qualité de prestation et
d'accompagnement, une « expérience client », du plus haut niveau.




Digitalisation des données, évaluation réguliere des infrastructures, outils de CRM, plateforme de
recherche etanalyse, sont autant d'initiativesau service d'un seul objectif :demeurer une référence d'un
métieren mutation, dont MJ&Cie est le pionnier.

MJ&CIE DANS LA PRESSE !

MJ&Cie féte sesvingtans! 'occasion pour les associés et lesmembres du conseil stratégique, de convier
une vingtaine de journalistes francais et suisses pour échangerautourd'un déjeuner.

L'opportunité, au-dela du témoignage d'un pionnier du métier, d'évoquer I'évolution et les perspectives
d'un secteur en effervescence; maisaussi lesenjeux de gouvernance, liés au transfert de génération des
grands patrimoines, 'impact des nouvellestechnologies sur lescomportements et les attentes des jeunes
générations, et bien entendu, les nouvelles tendances de l'investissement durable, a impact, et de la
philanthropie. Deschangementsaccélérés par la crise sanitaire.

Presse et médiass'ensontlargementfaitl'écho.
Vous pouvez retrouver notre revue de presse sur notre site https;//mj-et-cie.com/presse/

Le Figaro— Décembre 2021: Crypto - via un courtier ou endirect,commentacheter?

Allnews — Novembre 2021: Un family office n'est pas un club dinvestissement — interview d'Alberto
Haddad.

Droitet Patrimoine — Novembre 2021 : Trois questions a Francois Mollat duJourdin

Gestionde Fortune — Novembre 2021: Le family office MJ&Cie féteses 20 ans

Capsule (Sphere TV): https://youtu.be/QVsKO3YEmM Sk

Radio Patrimoine — Septembre 2021 : interview de Francois Mollat du Jourdin

Décideurs Magazine — AoUt 2021 : Multi-Family Offices indé pendants — Classement 2021

AFFO

Face aux besoinstoujours plus prégnants desfamilles, dans un environnement qui se complexifie, 'AFFO
affirme son objectif de fédérer les professionnels des familles en leur apportant formation, information,
échangesetexpertises. S'appuyant sursa nouvelle gouvernance, plusieurs groupes de travail ont été mis
en place afin d'accentuer lestravaux de réflexion et rechercheauservice de ses membresetdesfamilles

Parallelement les Matinales se poursuivent mensuellement, tout en s'adaptant aux contraintes sanitaires.
Conjoncture économique etfinanciere - Le role desfemmesdans 'entreprise familiale - Alimentation et
eau, enjeux d'investissement a long terme — sont les derniéres thématiques traitées en 2021, qui ont
permisdesinterventions d'experts de haut niveau et deséchangesenrichissants.

ENFO

ENFO — European Network of Family Offices - a poursuivi ses réunions trimestrielles, permettant des
échangeslargessur des sujetsvariés tels que 'investissement (coté, non-coté, etc.), laconjoncture etles
marchés, mais aussi sur les évolutions du métier dans les différentes juridictions couvertes. ENFO
représente pour chacun de ses membres une opportunité de renforcer ses expertises au service des
familles par une vision et un partage pan-européen unigues. Chagque membre estaujourd’hui reconnu
comme unacteur de référence surson marché respectif.
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LE RRR BOOSTE PAR LA DIVERSITE

L'étude annuelle Citywire, publiée fin 2021, offre une information intéressante. En effet, le groupe basé a
Londres, a procédé a une analyse des risques encourus et des rendements générés par différentes
équipes de gestionnaires d'actifs sur une période de trois ans. Aprés cette période et plusieurs analyses,
ils ont observé que les équipes générant une meilleure performance ajustée au risque (ratio
risque/rendement - RRR) sont celles qui sont... mixtes!

Sice résultat peut faire sourire par son évidence, il constitue tout de méme un formidable encouragement
a accélérerlintégrationdes femmmesdans un domaine ou cesderniéresrestent largement minoritaires
Certes, la proportion de gérantes de fonds a progressé de maniere inédite récemment et le nombre
d'équipesde gestion mixtesadoublé ensix ans. Toutefois, sur 16'000 gestionnaires recensés, Citywire ne
compte qu'un peu moinsde 1900 femmes. Un déséquilibre qui se retrouve aussi danslesrémunérations.

Ainsi, une étude récente menée dans le secteur du capital-investissement a constaté que, malgré une
hausse généralisée dessalairesen Europe commeen Afrique, lesfemmes continuent de gagner14a18%
enmoinsaux postes a responsabilité dessociétés.

De maniére quelque peu symbolique, on pourrait dire que la place des fermmes au sein des institutions
financieresrefléte I'espace qui leur est donné dans la finance,y comprisdurable. En effet, le 5™ objectif
de développement durable (ODD) des Nations Unies compte parmi les trois ODD attirant le moins
d'investissements, 8% desfonds «a impact ».

Pourtant, un certain nombre de stratégiesdinvestissementaété misen place, dans la microfinance ou
I'agriculture durable, pour n'en citer que certains. Et les criteres de sélection d'une entreprise selon la place
accordée aux femmesexistent. Aux capitaux, et a leursallocateurs, de sauter le pas.




LA VALSE A MILLE NFT

S'ily abien un acronyme qui vit son heure de gloire aujourd’hui, c'est celui des Non-Fongible Tokens ; non
reproductibles, modernes et circulant uniguementsur ce canal réservé aux initiés, la blockchain. Mais ce
Nn'est pas seulement l'acronyme qui voit sa fréquence d'utilisation exploser. Les NFT sont partout, et on
leurdécouvre chaque jour de nouvelles utilisations.

Le monde de l'art a été le premierconcerné etsemble désormais lesavoir institutionnalisés,comme en
témoigne ladécisionde Sotheby's de créer une plateforme de vente consacrée uniquementaux NFT. Un
marché qui représente environ 2% desventes d'art, mais au fort potentiel de croissance.

C'est maintenant dans l'univers des jeux vidéos, disposant d'une puissance commerciale colossale, que
cesjetonsviennentfaire leur révolution. La startup francaise Sorare estdevenue enseptembre dernier la
licorne francaise la mieux valorisée en atteignant 4,3 milliards d'euros de valorisation en seulement trois
ans. Ce qu'elle offre ? Un jeu vidéo de football ou les cartes représentant les joueurs sont des NFT, des
actifs digitaux certifiés, cotés et vendables. Et depuis le début d'année, ce sont pres de 150 millions de
dollarsen cartes Sorare qui se sont venduessur les places de marché NFT.

Apres le modele pay-to-play, on voit apparaitre le play-to-earn. Plus de 400 jeux de ce type ont déja été
créés qui permettent de gagner des NFT ou des cryptomonnaies, comme dans le jeu Alien Worlds qui
permetde miner (pourde vrai!) descryptomonnaiesal’intérieur du systeme de jeu et de les placer pour
générer des rendements (toujours a l'intérieur du jeu). Y voir le début d'une nouvelle industrie serait
vraiment le strict minimum. Dréles de jeux..mais thématique probable, malgré un impact écologique
sans doute discutable... L'ISR saura-t-il apporter une réponse a un tel questionnement ?

NEUROSCIENCES EN PHILANTHROPIE

« La philanthropie traditionnelle a échoué », déclarait en octobre dernier I'héritier multimilliardaire de
Roche ; « Versersimplementde I'argent pour satisfaire sa propre conscience n'est pas utile.» Une vision
désabusée d'un exercice tellement diffus aujourd’hui qu'on pourraiten oublier la richesse et la complexité.

Il suffitde penser a ce quimplique, enréalité, I'acte philanthropique : dévouer une partie de son capital,
ou de ses potentiels bénéfices, ouencore de sontempsetson expertise, au bien commun. Un acte dont
la généralisation, particulierementdans le monde de la finance, ne peut manguer de susciter méfiance,
incredulité et sarcasme.

Riende plus facile,en effet, que de voir la contradiction entre le postulat de base du monde financier et
I'essence de I'action philanthropigue comme preuve de la mauvaise foi oude I'nypocrisie de ces acteurs
(banques privées, UHNWI, Family Office) qui inteégrentla philanthropie dans leurs politiquesinternes ou
stratégies d'investissement; d'aucuns verraient méme l'action comme intéressée. Mais au-dela des
considérations subjectives, un groupe de chercheurs de I'Université de Geneve sest penché sur la
questionde maniere...scientifique.

Ainsi, ces derniers ont étudié les mécanismes biologiques qui déterminent nos valeurs morales, nos
valeurs matérielles, et lesinteractions entre les deux. lls se sontintéressés plus précisément a la facon dont
les préférences morales agissaient dans notre cerveau. lls ont ainsi pu observer que ces dernieres sont
représentées par une activité neurale dans les régions cérébrales associées a I'empathie, aux croyances,
mMaisaussi a la gestion desémotions. Résultat descourses?

Pas grand-chose pour I'instant, si ce n‘est que lavaleur desvieshumainesetcelle de I'argent sont traitées
par des processus neuronaux distincts. Autrement dit, le comportement moral serait guidé par des
processus différents de ceux qui engendreraient un comportement motivé par des considérations
personnelleset matérielles.




Il faudra peut-étre bientdt réaliser une analyse neuropsychique pour déterminer la propension
philanthropique ! Etsila recherche n'enestqu'asesdébuts, le débatsur le bien-fondé de la philanthropie,
déjalargementouvert, s'enrichitde facon inattendue !

MODE ECORESPONSABLE : INCROYABLE
MAIS VRAI 7!

Nombreuses sont lescritiques a I'encontre du monde de la mode... superficielle, polluante, poussant a la
consommation; et elles le sont encore plus a I'encontre de la fast fashion. Univers de I'éphémeére par
excellence, lamode consomme de fait des quantitésinvraisemblables d'eauetd'énergie. Elle représente
I'un des plus gros émetteurs de gaz a effet de serre dans le monde et repose essentiellement sur une
main d'ceuvre délocalisée, soumise a des conditions dignes de l'industrie miniere anglaise a l'ere
victorienne. Le tout dissimulé derriere des étiquettes parfois trompeuses.

Zérosur troisen somme entermes ESG | Maistout n'est pas perdu, et certaines réflexions commencent
a poindre sur la maniere dont ce secteur pourrait passer a des pratiques plus vertueuses.

Le premierchampdaction serait celui des matieres premieres. Le coton et le polyester, fibres naturelles
et synthétiquesles plus utilisées, ont chacune un colt important. Le premier nécessite beaucoup d'eau
etde terresetengendre une consommation importante de pesticides et de fertiliseurs. Le deuxieme n'est
pas biodégradable et libere des microplastiques au momentdu lavage, qui viennent polluer nos océans
etse retrouvent ensuite dans Nos propres organismes.

Certains entrepreneurs utilisent dorénavant des fibres alternatives et écologigues, dont le marché pese
déja plusieurs milliards. Le recyclage de matieres synthétiques est également utilisé dans la production
d'accessoires.

Le deuxieme domaine ou un changement est nécessaire concerne le cyclede vie des matieres textiles Si
des modifications peuvent étre apportées a la fabrication, c'est surtout le comportement des
consommateurs qui doit changer. Jeter un habit apres seulement 10 utilisations N'est pas soutenable a
long-terme. Le choix de la qualité plutdt que la quantité et le recours, surtout parmi les jeunes, a la
seconde maineta lalocation constituent des évolutionsintéressantes.

Alorsserait-ce utopique de réver d'un secteur de la mode co-existant harmonieusementavec la nature ?
Les colts d'un réel changement sont évidemment élevés et méme des marques engagées sur le front
du développement durable continue de privilégier la destruction au recyclage ! Pourtant, I'ESG, c'est chig,
etca se porte par tous lestemps.

Normer 'lSR demeure un challenge de haute volée !

SOLEIL VERT

Catastrophes naturelles, instabilité sociale, réchauffement climatique, crises épidémiques et autres... Le
monde commence parfois a ressembler a certains scénarios de science-fiction du cinéma classique.
Dernierendate, lesfoodtechs.

Originaire de San Francisco, ou elle est apparue il y a une dizaine d'années, la foodtech est en train de
prendre une place de plusen plusimportante sur lascene européenne. Il faut dire qu'il y afort afaire pour
ce secteur qui se focalise sur l'innovation dans le domaine de I'alimentation.




)

Toutefoisal'inverse de certains scénarios de SF, ces dernieres se voient surtout comme une réponse idéale
a lamontée desintolérancesalimentaires, le désir de consommer des aliments de meilleure qualité (mais
est-ce réellementle cas?), et surtout la nécessité de nourrir une population dontles besoinsviendront de
plus en plus dépasser lesressourcesde notre planete.

L'explosiondunombre d'initiatives et de start-ups spécialiséesdans le domaine estd'ailleurs indicatif de
la place qui s'estaujourd’hui libérée pour desidéesaussi saugrenues que potentiellement essentielles.

L'idée de consommer un miel produit sans abeilles ou de la viande imprimée, peut paraitre étrange,
d'autant plus que notre société, Europe en téte, tend a se méfier de tout ce qui pourrait relever de la
manipulation de la nature et,encore plus, de son alimentation.

Mais chague sommet du GIEC et chague COP qui passe renforce l'idée que le futur pourrait aussi étre
dans ce type de consommation. Alors au-dela de considérations environnementales et peut étre plus
philosophiques, sur le rapport de I'numain a la nature, il y a une réflexion a avoir ici en termes
d'investissement, qui se thématise, se spécialise. Il ne suffit pasd'étre simplementen bourse pour gagner
de l'argent. Il faut aller chercher ce quisera la norme de demain.

Autrement dit, l'innovation, et plus spécifiguement linnovation liées a des considérations
environnementalesetsociales. Ellessont aujourd’hui les nouvelles o pportunités dinvestissementalong
terme, alliant rentabilité et responsabilité. Mais la foodtech, thématique pourtantindispensable, répond -
elle aujourd’hui davantage a des aspirations financieres ou a de véritables considérations sociétales de
long terme?

IMPACT : LES UHNWI PRECURSEURS 7

Les UHNWI seraient-ilsde bons sélectionneurs d'investissement aimpact ?

Oui, si 'on se réfere a une entreprise comme BioNTech, coproductrice avec Pfizer d'un vaccin contre le
coronavirusetqui a été financée et reste détenue 51% par un family office.

De fait, les grands patrimoines tendent a s'exposer plus fortement a I'investissement a impact que la
moyenne des investisseurs. Alors que l'investissement a impact représenterait 2% des investissements
durables (35300 milliards de dollars en 2020)* cette proportion serait de 31% dans les patrimoines des
UHNWI.

Selon une étude réalisée par « The ImPact» et le « Center for Sustainable Finance & Private Wealth » de
I'Université de Zurich (1), reposant sur une enguéte aupres de familles tres fortunées, 60% desfamilles déja
exposées aux investissements a impacts estiment que I'offre actuelle ne répond pas totalement a leurs
besoins, en particulier dans les domaines de I'éducation, de l'agriculture et I'alimentation qui, avec
'environnement, représentent lesthématiques les plus recherchées.

Les deux raisons principales avancées pour expliquer cette discordance sont leur propre manque de
connaissances (et celuide leursconseillers) ainsi que le manque d'investissement adéquats. Ceslacunes
sont considérées comme particulierement importantes puisque 40% des familles travaillant avec des
banques ou des gérants n'ayant pas de spécialistes dans 'investissement a impact cherchent activement
de nouveaux conseillers. D'autant que ces familles fortunées annonce nt avoir l'intention d'accroitre leur
exposition a cette catégorie d'investissements : 53% prévoient d'y allouer plus de 50% de leurs actifs dans
lescing ans a veniret67%a I'norizondix ans'!

*GSIReview 2020, Global Sustainable Investment Alliance

Mapping Families'sinterests & Activities, avril 2021




N E W S

by CoOL BLEU AU COL BLANC

Source : Rapport d'Avenir Suisse, Perpéetuer le succes de l'industrie suisse, Octobre 2021

Soyez soulagés amis helvetes, la Suisse ne se désindustrialise pas | C'est du moins ce qu'avance une
récente étude publiée par le think tank Avenir Suisse. Cette derniére montre gu'avec un nombre
d'emplois particulierement stable en dix ans (moins de 5% de variation) et une hausse spectaculaire de la
créationde valeurajoutée etde la productivité, la Suisse rejoint 'Allemagne et I'’Autriche dansle peloton
industriel européende téte. Ainsi lestrois pays du DACH se situent largementendessusde la moyenne
des27 pays européensentermesde niveaudindustrialisation.

Lesautresgrands paysde I'Union, en revanche, constatent desvariations bien plusimportantes en termes
de maind'ceuvre. La France, le Royaume-Uni (comptant encore comme membre au momentde I'étude)
et I'ltalie perdent entre 15 et 30% de leur main d'ceuvre industrielle et seule la France accroit encore sa
création de valeur ajoutée. La productivité italienne est, quant a elle, au plus bas. Une situation qui n'est
pas étonnante au regard des évolutions du monde économique et industriel des dernieres décennies :
délocalisation massive, automatisation destaches et disparition ou externalisation de certainesfonctions
périphériques.

Mais attention aux petitessubtilités du rapport. En effet, ce dernier pointe que le secteur industriel suisse
se porte bien justement parce qu'il se « tertiarise », au méme titre que nos sociétés de maniére plus
générale. La part des activités réalisées dans le secteur secondaire, qui relevent non plus de travaux
purement manuels, mais non-manuels ou intermédiaires, augmente. Ainsi, si la tertiarisation ne détruit
pas I'industrie, elle la transforme. Et en matiére de tertiarisation de leur économie, France ou Royaume
Uniont nettement plusfiere allure. Alors quelle économie l'investisseur du futur devra-t-il privilégier?

THE DANISH CONNECTION

Forte agitation au musée d'art moderne KUNSTEN de lavilled'Aalborg, au Danemark. Dansle cadre d'une
exposition dédiée au futur du monde du travail, la vénérable institution avait prété plus de €70'000 a



https://cdn.avenir-suisse.ch/production/uploads/2021/10/succes-de-lindustrie-suisse.pdf

I'artiste danoisJens Haaning. Une somme quiauraitdd se retrouver exposée, en cash, dans deux ceuvres
symbolisant la valeur donnée par la société contemporaine au travail. Quelle ne fut la surprise des
employés muséauxlorsque, réceptionnant leur précieuse commande, cesderniersse retrouverent face a
deux toiles... vides. Quelque partentre lacommande etlalivraison, 'ceuvre avait trouve son véritable nom
: Take the moneyandrun'!

Pris a parti par le musée et sa direction, l'artiste est désormais sommeé de rembourser la somme prétée
avant la fin de l'exposition, faute de quoi des mesures judiciaires seront prises. Mais Jens Haaning reste
droit dans ses bottes : rendre l'argent, ce serait détruire son ceuvre. Qu'il considere par ailleurs bien
meilleure que cellecommandée al'origine, et quiillustre a sesyeux le besoin de remettre en question les
structures auxquelles nous nous soumettons quotidiennement.

Le directeur du musée garde quant a lui une certaine bonhommie.S'il tienta étre remboursé, ce dernier
Nn'en reconnalt pas moins la charge symbolique de I'ceuvre de Haaning, qui ouvre une réflexion plus
générale surle concept de rémunération, et en particulier celle des artistes. Maiségalementsur l'ceuvre
elle-méme, qui peut prendre desformes réellement abstraites, voire immatérielles (comme le démontre
la flambée des NFT).

Entre création artistique etrigueur budgétaire, larencontre ne peut qu'étre complexe...

MONNAIE SOUVERAINE VS MONNAIE
CRYPTO

La saga de la dématérialisation de la monnaie et des échanges se poursuit. Apres les cryptomonnaies
penséeshors du contréle institutionnel, voici que les états eux-mémesentrentdans la danse pour créer
descryptomonnaies... institutionnelles.

Ainsi, la Chine a programmeé le lancement de sa nouvelle devisedigitale pour la veille des prochains jeux
olympiguesdhiver,quiauront lieule 4 février 2022 a.... Pékin. Pas de recours a la blockchain pour ce « e-
Yuan » cependant, qui reposera sur destechnologies conventionnelles et nécessitera donc la participation
desbanqgues traditionnelles.

Mais|'/Empire du Milieu n'est pas le seul a se lancer dans la numérisation de sa devise; la BCE a lancé en
juilletson projetd'« Euro numérique ». La Russie devrait débuter lestests de son prototype de plateforme
numeérique en Roubles en janvier 2022. Et la Banque centrale de Suede a présenté en avril dernier un
premier rapportsur l'avancée de sestravaux sur un «e-Kronay. Ce sont au total 86% des banques centrales
mondiales qui sont actuellemententrain d'étudier la question desdevisesdigitaleset14% ont déjalancé
desprojets pilotes.

Cependant, malgré lesdiscours, une devise digitale n'est pas une crypto monnaie, puisque cette derniere
se base sur la blockchain et n'est contrélé que par la main invisible dAdam Smith dans un monde
décentralisé. La guerre s'accentue donc entre états et banques centrales soucieuses de maintenir leur
contréle et cescryptomonnaiesentierementautonomes et limitées.

L'issue est loin d'étre certaine. Le Bitcoin, par exemple, a déja montré certaines limites en septembre
dernier, lorsque son adoptionentant que devise officielleau Salvador I'a fait plonger de 17% en une seule
journée ! Et I'Ether et le Cardano avaient connu une chute similaire! La stabilité indispensable a une
devise nationale parait donc encore difficilement compatible avec des monnaies aussi volatiles. Mais
I'nistoire ne s'écrit pas enun jour...




SOPHROLOGIE ET BLANCHIMENT

Il n'est unsecret pour personne que la Suisse concentre un ensemble de compétences, de connaissances
et d'experts transversaux en matiere de finance, fiscalité, gestion et autres... Mais il est quand méme
surprenant d'apprendre qu'un simple cabinet de sophrologie, niché dans un village au fin fond d'une
vallée carte postale, comptait également parmisesservices la gestion de structures offshore de plusieurs
milliards de dollars. C'est'une des révélations du rapport des Pandora Papers.

Ainsi,entre deux traitements par « hypoxie » ou « hypéroxie », ce cabinet s'occupait égalementdenviron
60 sociétés offshore, plus particulierement en matieére d'accompagnement administratif (signatures de
documents, coordination juridique transnationale, paiement de diverses taxes au niveau international,
etc). Et cela en toute légalité | En effet, la Iégislation suisse sur le blanchiment d'argent, a l'inverse de
I'Europe, ne s'applique pas aux conseillers et avocats et encore moins aux sophrologues. C'est donc en
toute légalité que fiduciaires et avocats ont géré au fil des années, des opérations ... discutables, mais
légales.

Pandora papers, Fincen, Panama papers.. la liste des enquétes sallonge et met en évidence les
nombreuses failles d'un systéme encore tres imparfait. Les nouveaux projets de fiscalité mondiale et les
différents cadres de régulation transnationaux (en ce inclus par exemple, le SFDR pour I'investissement
durable) sauront-ils lescombler?

La transformation devra étre plus profonde gque de simples textes législatifs. Mais ces premiers pas
constituent probablement unsignal fort d'une dynamique nouvelle al'échelle mondiale.

L'EMPIRE DU ESGC 7

La Chine aura décidément été au coeur de lattention cette année. Préoccupations sanitaires,
géopolitiques, commerciales, économiques... la liste est longue. Le resserrement réglementaire sur
certains secteurs, et notammment celui de la technologie et de I'immobilier, tient en haleine les marchés
etlesinvestisseursdu monde entier.

Alors, la Chine serait-elle devenue une cible d'investissement nongrata ?

Chacun yva de ses interprétations et inquiétudes. Les incertitudes qui entourent lesdécisions et surtout
lesréactions, ou absencesde réactions, de Pékin restent nombreuses. Mais une chose est certaine :sil'on
exclut la chute provoquée par la pandémie de Covid-19 en 2020, le pays n'a encore constaté ni
ralentissement brutal de sa croissance, ni crise financiére paralysante.

Reste la question de I'ESG, qui devient une préoccupation centrale des investisseurs ? Le sujet n'est pas
dénue dintérét!

Certes, le pays reste largement dépendant du charbon ; il est responsable de plus d'un quart des
émissions mondialesde gaz a effet de serre. Maisle gouvernement chinois est également celui qui affiche
les plus grandes ambitions en termes de transition climatique : pic démissions avant 2030, neutralité
carbone avant 2060 et réduction de l'intensité carbone de plus de 65% par rapport a 2005. Ajoutonsacela
la volonté de réduire sa dépendance au charbon et daugmenter la part des combustibles non-fossiles
dans une consommation énergétique croissante, et 'on comprend facilement pourquoi la Chine est
désormaisle premierinvestisseur mondial dans les énergies renouvelables et I'électrification du transport.
Les entreprises chinoises sont également de plus en plus sensibles a leur propre empreinte
environnementale et plusouvertesalintégration de normes ESG dans leurs pratiques.

Doit-onsourire de cesdéclarations et y voir plutdt une poursuite de la stratégie de « soft power» que la
Chine meten ceuvre afinde transformer sonimage sur lascéne mondiale ? Pas nécessairement.




Certes, les mesures annoncées peuvent paraitre faibles au regard des besoins. Mais elles illustrent une
prise de conscience du régime chinoissur l'importance de faire évoluerles modes de consommation et
de production, afin de garantir une croissance durable au pays. Un fait d'autant plus flagrant lorsque |'on
considere lesdifficultés que connait le paysentermesénergétiques cesderniers temps.

L'explosion des prix du charbon et son rationnement préventif, pour assurer ses objectifs en termes
d'émissions polluantes, force les gouvernements régionaux a imposer des coupures d'électricité. Ceci
impacte notamment la grande industrie du Sud de la Chine et vient se répercuter non seulement sur
'économie chinoise mais aussi mondiale.

Or, si un gouvernement peut imposer des coupures de courant a sa population pour atteindre ses
objectifsenvironnementaux ou cantonner laconsommation de jeuxvidéodes mineurs a trois heures par
semaine, quelle limitey-a-t-il vraiment a sa capacité de transformation verte ? Avec quelles conséquences
pour le reste du monde ? Normer ISR demeure un challenge de haute volée !

2787
Milliards de CHF sous gestion en Suisse en 2021, dont 65% appartiennent a des clients suisses, soit une
progression de 10,6% par rapport a 2020. 108 de ces milliards appartiennent aux 41 grandes fortunes
francaisesinstalléesen Helvétie. Une progressionde 11% enunan!

427
Milliards de dollars de pertesfiscalesen2020. C'est ce qu'a estimé le Tax Observatory de I'UE. Dont 245
milliards dus a I'évasion desentreprises et 182 milliards aux particuliers. Il est estimé ainsi que les actifs
privésdissimulésdans les paradis fiscaux représenteraient encore plus de 10'000 milliards de dollars.

223
Millions de dollarsont été promis par une alliance des plus grandes fondations philanthropiques réunies
sous la banniere du Global Methane Pledge, quiambitionne de réduire les émissions de méthane de
30% d'ici 2030. C'est un debut.

158
Fondssous gestionsontalignéssurlesobjectifsclimatique. A peine 0,5% des actifs mondiaux sont
alignésavec lesobjectifsde I'accord de Paris.



https://www.taxobservatory.eu/fr/repository/the-state-of-tax-justice-2020-tax-justice-in-the-time-of-covid-19/

56
Milliards de dollarsont été levés par les start-ups européennesau premier semestre 2021, un chiffre en
forte hausse par rapport a 2020.

33
% des sociétés genevoises seraient des coquillesvides. C'est ce que révele une enquéte menée par 'ONG
Public Eye. Soit13'638 boites aux lettresvides. Les sociétés financieres ne sont pas les plus nombreuses...

18,6
Millions de livres sterling pour « La fille au ballon rouge » déchiqueté, ou « 'amour estdans la poubelle ».
Belle performance pour une ceuvre qui se voulait une dénonciation de la marchandisation de I'art.

6,6
Millions d'euros pour exposer un tricératops dans sa bibliotheque. C'estace montant qu'a été adjugé le
squelette de « Big John », le plus grand spécimen connu.

2,7
Milliards de dollars, c'est ce qu'a totalisé le marché desventesaux encheresdart contemporain entre
I'été 2020 et I'été 2021. Soit une hausse de 117%. Alors que lesventesenlignes pesaient a ellesseules 6,8
milliards de dollarsau premier semestre 2021.

1,2
% de larichesse mondiale aété destiné ala philanthropie en 2020. Seuls 1'500 milliards sur les 250'000
milliards de la fortune mondiale estimée.

P RATI QU E

HERE'S .. GREENWASHING !

La saison des frayeurs n'est pas finie pour tout le monde. Un nouveau spectre terrifie les entreprises et

autres acteurs économigques depuis quelquestemps:le greenwashing. Un terme traduisant simplement
cette action du faux, de marketing trompeur de responsabilité écologique.




Diailleurs, lesdeux semainesdusommetde la COP26 sont venues confirmer les préoccupations ESG. En
effet, enquétes et études, sans oublier les nouvelles reglementations (SFDR), démontrent l'intérét
grandissant pour lesinvestissements durables, responsableseta impact. Les entreprises sont donc sous
le feu des projecteurs et doivent démontrer leur engagement sur le front environnemental, social et/ou
de gouvernance. Mécaniquement, plusil devient nécessaire d'étre « vert », plus il y a de chances que les
cas de « faux verts» augmentent.

Cependant, il n'est pas impossible que le greenwashing trouve aussi sa source dans la vitesse a laquelle
cette évolutions'opéere, alors que reglementations et définitions émergent plus péniblement.

Si la demande pour des produits financiers durables croit fortement, il n'existe aucune définition
internationale et commune sur ce qui fait leur durabilité. Les labels et certificats fleurissenten Europe au
méme rythme que croit le secteur, mais ces derniers manguent de cohérence et restent largement basés
sur de l'auto-déclaratif. Alors que ces caractéristiques sont aujourd’hui un passage obligé pour pouvoir se
présenter sur certains marchés.

Flnalement les mémes produits peuvent étre ESG pour certains labels mais pas pour d'autres. D'autre
part, certains secteurs ou certains produits semblent impossible a classifier; par exemple les puces
électroniques qui servent autant les medtechs que les missiles balistiques..

Ainsi,déterminer ce qui est durable ou greenwashing revétencore une grande part de subjectivité. Aux
investisseurs et aux gestionnaires de parer aux incompréhensions, en clarifiant leurs attentes pour les
premiers, enrenforcant latransparence de leurs produits pour les seconds. En attendant de retrouver une
terre plus ferme et un cadre plus clair....

LE GRAND LUXE

Fermez lesyeux etimaginez:desappartements luxueux, valant quelques dizaines de millions de dollars,
dans certains des plus grands gratte-ciels du monde, nichés entre la 57°™ rue et la face sud de Central
Park.Vue imprenable surlaville de New York, de jour comme de nuit. Un sentiment d'exclusivité renforcé
par la qualité du voisinage —Jennifer Lopez, Michael Dell, magnatsde I'immobilier saoudiens et gérants
de fonds spéculatifs — et par ce nom : Billionaires Row.

Le réve dites-vous? Assurément. Bien entendu, la perfection n'existe nulle part. Et si vous parvenez a faire
abstraction d'un ascenseur au tempérament capricieux, d'un systeme électrique sujet a d'occasionnelles
explosionsetdune chute a déchetsaussi discréte qu'un bariton sur scéne, vous ne devriez avoiraucune
peine a vous accommoder des quelques 1497 autres lacunes de conception et de construction
découvertes pardesingénieurslorsd’une inspection récente al'un de cesimmeubles de grand standing.

Sans oublier le fait que ces immeubles ont encore le statut de chantier en construction. Et oui! Car
certaines exigences de sécurité, notamment en ce qui concerne les arrivées d'eau, n'ont pas encore été
remplies. Une broutille technigue facilement résolue grace aux certifications d'utilisation temporai res que
la ville de New York délivre régulierement, et qui restent valables tant que les batiments n'‘exhibent
aucun... défaut structurel. De quoi faire s'effriter un peu le charme, et de quoi poursuivre investisseurs,
équipesde développement et société immobiliere pour quelques 125 millions de dollars, hors dommages
etintéréts.

Et il ne s'agit la que de la plainte collective... L'immobilier demeure une affaire complexe, exigeante, et
malgré l'engouement actuel, des risques mal appréhendés peuvent se révéler ravageurs pour
I'investisseur !
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13 septembre, entrée du Metropolitan Museum. Alexandria Ocasio-Cortez parcourt, sous une pluie de
flash, le tapis rouge du plus célebre rendez-vous mondain de New York Sousla clameurdesjournalistes
elle prendla pause. Vétue d'une robe blanche traversée par de grandes lettres rougeslisibles surson dos
. « Tax the rich ». Geste choc, avec une phrase qui fait office de slogan pour la jeune représentante
démocrate et les membres de la frange considérée comme la plus radicale du parti. Mais au-dela du
simple geste de campagne, cette idée s'étend bien au-dela des frontieres américaines. La pandémie et

les mesures prises par les gouvernements poury répondre, ont accentué des écarts de richesse déja
importants.

Ainsi,en Suisse, une initiative populaire, nommeée « 99%»,avu le jour, proposée par lesJeunes Socialistes
Cette derniére demandaitace que lesrevenus du capital dépassant un certain montant défini dans la loi,
soient imposés a 150% plutdt qu'aux 60% actuels. Le groupe ayant lancé cet objet, considérait que les
grandesfortunesdisposaient d'un privilege injuste, ayant permisau 1% des plus riches suisses de détenir
43% de la fortune totale, tandis que la majorité de la population s'appauvrissait. lls estimaient qu'un tel
changement permettrais de mettre en place une politique fiscale solidaire. Soumise au vote national, elle
a été rejetée a 65%, un choix sans appel.

Mais I'exemple suisse permet-il une quelconque conclusion ? Pas certain. D'autant que, comme nous
'avions déja relevé, les nouvelles générations des grandes familles sont plus sensibles aux grands enjeux
sociaux et écologigues de notre siecle. Elles semblent également avoir une plus grande conscience des
opportunitésdaction que leurdonne leur situation. Or I'impdt n'est qu'un outil, souvent imparfait du fait
desnombreuseslacunesetzonesgrises qu'il laisse, parmi d'autres pour renforcer la contribution des plus
fortunés a la société et, partant, a I'équilibre social. Sans une véritable évolution en matiere fiscale,
'engagement et la philanthropie resteront encore les meilleurs vecteursdimpact !

SOCIETE A MISSION

Label ISR, certification B-corp, fondation actionnaire, stratégies d'investissement ESG ... la mobilisation du
capital adesfinsautres que lasimple création de profit se décline sous desformes de plusen plusvariées
Les entreprises de toutes tailles ne manguent pas d'outils pour mettre enscene leurengagementsurle
front social et/ouenvironnemental.

Parmices outils,il y ena un, institutionnalisé en France en 2019 avec la Loi Pacte, qui a occupé pendant
quelguestemps le devantde lascene médiatique :le statut d'entreprise a mission. L'affaire Danone a mis
en lumiére les difficultés liées a I'élargissement du paradigme philanthropique a I'échelle d'une société
cotée, qui doit savoir balancer ses intéréts financiers, les préoccupations de son actionnariat, et les
manceuvresstratégiques externes.

La philosophie et la pratique philanthropiques naissent et sont congues comme individuelles, le propre
de personnes faisant un usage altruiste de leur fortunes personnelles. Est-il pour autant impossible
d'appliquer ce modéle adesentreprises? Certainement pas. L'on compte par exemple aujourd’hui plus
de 200 PME francaises « a mission». Ce qui estcertain en revanche, c'est que le monde entrepreneurial
(et par extension, le monde économique et financier) se trouve encore en phase de transition et de
recherche desoutilsles mieux adaptés pour servir lesintéréts de la planéte en paralléle dessiens. Il faudra
biensattendre a quelgquestrébuchements.




CONJONCTURE . ET
PERSPECTIVES

L'"ART AUX NUES 7

L'art, ainsi que les marchésde l'art, n'ont pas échappé aux profonds changementsqu'a provoqué lacrise
sanitaire : fermeture desfoires, numeérisation des marchés et des ceuvres, nouveaux acteurs et nouvelles
dynamiques. Reste asavoirce qu'il enrestera une foisla crise passée.

Coté offre

Sur le marché primaire, la tendance est a une consolidation au profit des grandes galeries ainsi qu'a la
diversification. Cesderniéres élargissent en effet leur offre en proposant du conseil, voire I'organisation de
ventes aux encheres. Les acteurs capables de tirer parti de I'évolution technologique pour développer
leursactivitésa un faible coGt marginal et disposant de capitaux suffisants pour obtenir des contrats plus
importants seront clairementavantageés.

Sur le marché secondaire, lestrois principales maisons de ventes (Christie’'s, Sotheby’s et Phillips) offrent
dorénavant une vaste palette d'options (ventes directes en présentiel, ventes virtuelles hybrides, ventes
enligne et nouveaux modeles numeériques), mais chacune poursuit une stratégie différenciée. Ceci illustre
la nouvelle dynamique, d'un secteur qui surfait historiguement sur des modeles classiques et qui semble
démontrer une grande agilité.

Christie's, fidele a son modele de service personnalisé, cherche a attirer les grandes collections et
successions. Elle continue égalementadonner le tonsurle marché :en marsdernier, le collage virtuel de
I'artiste numeérique Beeple aété adjugé a presde 70 millions de dollarsau terme d'une vente enligne. Et
estainsi devenu l'ceuvre de crypto-art la plus chere au monde !

Pour sa part, Sotheby's investit massivement dans le numérique et l'automatisation. Bien gu'elle
maintienne un ancrage fort sur les ventes emblématiques d'ceuvres classiques, elle se diversifie vers le
luxe, lesNFTs (1) etlesservices financiers.

Enfin, Phillips mene une stratégie agressive d'acquisition de talents et a récemment lancé un groupe
interne de conseil en art. La société investit également dans I'immobilier comme en témoigne l'ouverture
de son espace de style « white cube » sur Park Avenue, congu pour exposer les collections exceptionnelles




Coté demande

La confiance étant revenue en 2021, la vente d'ceuvres majeuress'est accrue. Lescollectionneurs les plus
fortunés ont dépensé 10% de plus que I'année précédente. En revanche, le profil des acheteurs évolue
beaucoup. Ainsi les millennials ont acheté en moyenne trois fois plus que les générations précédentes
(génération X et baby-boomers).

Les collectionneurs traditionnels continuent de privilégier les ceuvres figuratives d'artistes émergents,
focaliséssur les questions d'identité, alors que lesnouveaux e ntrants s'intéressent égalementaux objets
de collection et aux NFTs. Résultat, I'offre est en passe de rattraper une demande qui parait étre en
constante expansion.

Art digital

Depuislavente ducollage de Beeple, les NFTs s'integrent de plusen plusdans le paysage. Cette évolution,
quin'en est pourtant qu'a ses débuts, souleve déjade nombreuxdébats. Les NFTssont-ils susceptibles de
cannibaliser le marché desbeaux-arts ? Lesacteurs établis vont-ilscontinuer a en proposer et a accepter
les crypto devises? Gagneront-ilsenvaleuraufil du temps ?

Pourl'heure, les collectionneurs traditionnels n'ont pas investi massive ment ce segment qui,comme déja
mentionné, est largement dominé par les « enfants du numérique », investisseurs historiques dans les
cryptomonnaies. Mais tout comme leurs prédécesseurs, leurs motivations semblent peu évoluer. lls voient
les NFTscomme unsymbole de statut, un outil de diversification de patrimoine ou encore I'expression de
leur propre contre-culture qui privilégie la détention d'actifs numériques au détriment des actifs
physiques. Il est donc probable que ce marché demeure volatil et que I'engouement pour ce type d'actifs
fluctue. Mémes'il est probable que la technologie et I'acceptation généralisée des cryptomonnaies auront
un effetdurable surle monde de l'art.

Tendance 2022

Selonle dernierrapport publié par Bank of America (2),le marché de I'art devrait atteindre de nouveaux
records en 2022. Il sera, entre autres, porté par I'enthousiasme des collectionneurs et le développement
de nouveaux segmentsde marché, comme les NFTs, les produits de luxe et lesobjets de collection.

Sauf nouvelle crise majeure, diverses grandestendancesdevraient étre al'ceuvre et accroitre lesvolumes

La premiere est le rattrapage d'une demande dopée par l'effet richesse résultant de la hausse des
marchés financiers. La seconde concerne la numérisation du marché qui, du fait de la pandémie, a
progressé extrémement rapidementen 2021, tant au sein des maisons de ventes que dans I'organisation
desgrands événementscomme lesfoiresouchez lesgaleristes.

Le virtuel gagne sur tous les fronts, et il semble étre la pour durer. A court terme, cette révolution
numMérique devrait surtout profiter aux grands acteurs qui bénéficieront d'une réduction de leurs colts
Cependant, la numérisation ayant tendance a comprimer les marges, les collectionneurs devraient
égalementen profiter. En définitive, la numérisation pourrait rendre le marché de l'art plus accessible et
élargir considérablement la base des collectionneurs. Sans oublier I'arrivée du Metavers, qui pourrait
égalementaccélérerle processusdintégration de I'art dans le monde virtuel.

Enfin, une troisieme tendance tient a I'arrivée de cette nouvelle génération de collectionneurs, moins
attachés aux canons traditionnels de I'histoire de I'art, mais tout aussi agressifs que leurs prédécesseurs
dans leurs acquisitions. Ces nouveaux intervenants se répartissent en quatre groupes : les jeunes
entrepreneurs, les professionnels des fonds spéculatifs et des fonds de capital-risque, les adeptes du
numMeérique ainsi qu'une population issue de la mode, du sport et du divertissement. Pour eux, I'art
représente a la foisun placementet une manifestation concrete de leur éthique, voir méme le symbole
d'une contre-culture.




En somme, porté par ces mégatendances, le marché de I'art pourrait entrer dans un nouveau cycle de
croissance, soutenu par un élargissementde 'offre et une expansion de la demande. Ce qui ne doit pas
empécherl'exigenceetlasélectivité!

(1) Non Fongible Token (jeton non fungible) : chaque jeton correspond & une licence d'utilisation ;
I'acquéreurale droit de visionner 'ceuvre en privé ou en public et il peut 'exploiter, c'est-a-dire faire payer
ceux qui souhaitent la voir, sous certaines conditions précisées parla licence.

(2) « Art Market Update: Fall 2021 », Bank of America, Private Bank
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Hyperabondance de liquidités, quéte de rendement, recherche d'actifs tangibles et protection contre le
risque futur dinflation: quatre phénomenes que la crise a accélérés. L'immobilier étant I'une des
principales classes d'actifs pouvant y apporter des réponses, c'est a I'échelle mondiale que I'on a vu une
forte hausse de certains secteursalors que d'autres pans ont connu une désaffection brutale.

Ainsi le bureau qui, par exemple en France, principal marché d'Europe continentale, connait une baisse
des volumes de 20% sur un an malgré un rebond au 3¢ trimestre 2021. Ceci reflete la prudence des
investisseurs qui considérent que la crise assombrit la visibilité du secteur puisgue lesentreprises, par le
télétravail, vont largement revoir leurs besoins et leur organisation. La Suisse, comme beaucoup d'autres
pays, faitle méme constat d'une baisse significative. Une situation qui génére bien évidemment aussi des
opportunités pour l'investisseur agile et opportuniste !

Al'oppose, le commercial, outre le cormmerce de centre-ville gui montre une belle résilience, est porté par
une demande forte en e-commerce eten logistique urbaine. 2021 s'inscrit donc dans une dynamique tres
positive, en France par exemple, oulademande placée connait une hausse de 22 % sur un an et de 21%
par rapport a lamoyenne décennale.

Quant aurésidentiel, qui représente toutde méme pres de 80%du stock immobilier mondial (1), il aconnu
une évolution a la hausse, synchrone a I'échelle quasi planétaire. Hausse qui, dans beaucoup de
métropoles, peut sembler affolante.

Ainsi, le Global Real Estate Bubble Index d'UBS (1) estime que Frankfort, Toronto et Hong Kong sont les
villes les plus a risque d'une correction. Risque également élevé a Munich et Zurich. A Vancouver,
Stockholm, Amsterdam et Paris, le rapport parle méme de bulle.

Aux Etats-Unis, toutes les villes évaluées, Miami, Los Angeles, San Francisco, Boston et New York,
paraissent également surévaluées. Les déséquilibres sont aussi forts a Tokyo, Sydney, Geneve, Londres,
Moscou, Tel-Aviv et Singapour. Seules Madrid, Milan et Varsovie semblent étre a leur juste valeur, tandis
que Dubai serait 'unique marché sous-évalué.

La hausse des prix s'estaccélérée en moyenne pour atteindre 6% entermes corrigésde l'inflation entre la
mMi-2020 et la Mmi-2021. Une croissance a deux chiffres a méme été enregistrée a Moscou, Stockholm, et
dans lesvillesdu pourtour Pacifique (Sydney, Tokyo et Vancouver).

Parallelement, la croissance du volumedes préts hypothécaires s'est accélérée presque partout, avec, ala
clé, une hausse des coefficients d'endettement. Ces derniers restant nettement inférieurs a leur niveau
record dans de nombreux pays, il semble cependant peu probable que l'immobilier engendre des
perturbations importantesa court terme sur les marchésfinanciers.

Pourtant, tout n'est pas homogéne dans le résidentiel. Pour la 1°* fois depuis un quart de siecle,
I'immobilier urbain sous-performe. 'activité économique et la demande de logement se sont déplacées
des centres-villes vers les banlieues. Le confinement et le télétravail sont passés par la ! Ainsi, pour la
premiere fois depuis le début des années 1990, les prix de I'immobilier dans les zones non urbaines ont




augmenté plus rapidement que dans les centres-villes. Selon le principal auteur de I'étude, Matthias
Holzhey: « une longue période de vaches maigres semble de plus en plus probable pour le marché
immobilier desvilles, méme silestaux d'intérét restent bas ».

La crise a donc plus que jamais confirmé que, au-dela de nouvellestendances probablement durables, il
Nn'y a pas un, mais des marchés immobiliers, et que les trois criteres clé — emplacement, emplacement,
emplacement-doiventdemeurer l'alphaetl'omegade l'investisseur.

(1) « Global Real Estate Bubble Index 2021 », UBS, octobre 2021

PRENDRE LE BON WAGON

L'année 2021 aura été exceptionnelle pour les investisseurs qui ont pu engranger des performances a
deux chiffres sur de nombreux actifs, cotés ou non cotés. Si, a court terme, beaucoup d’incertitudes
déstabilisent — un peu - des marchés déja allergiques aux variants tels gu'omicron, le fait est que les
banques centrales poursuivent résolument leur action et continuent de « doper» 'économie a coup de
liquidités quasi gratuites.

La sortie de crise semble, potentiellement, a portée de main, maisil faudracompter avec un changement
de paradigme, en particulier géopolitique - laconfrontation politique, commercialeet financiereentre la
Chine et les Etats-Unis, maiségalementl'accélération de la « nombrificationduréel » (1).

Surtout, de grands points d'interrogation demeurent. Comment I'hyperendettement des Etats sera-t-il
combattu? Par une hyperinflation, une forte progression des taxes ou des coupes sombres dans les
budgets? A plus bréve échéance, quelle attitude adopter vis-a-vis de taux d'intérét qui progressent,
comme c'estdéjale casaux Etats-Unis ?

(1) Olivier Rey, « Quand le monde s'est fait nombre» page 8, le chercheur utilise le terme de
« nombrification » pour distinguer la quantification du réel de la « numérisation» qui « désigne une
codification des donnéesen vue de leur traitement informatique.

PRUDENCE AVEC TINA

Sur cette toile de fond gu'il convient de garderen téte, l'investisseur sera bien inspiré d'orienter ses choix
en fonction de thématiques solides. En dépit des soubresauts sur le marché des taux américains, TINA
(There Is No Alternative to stocks) garde la vedette. Cependant, volatilité oblige, la robustesse de
portefeuilles prime :la préférenceira donc aux actifs de qualité, cotésou non cotés, eta l'immobilier. Tout
ce qui génere des revenus, qu'il s'agisse de dividendes, de coupons ou de loyers, devra permettre
d'absorber l'inflation qui, commme I'a déclaré récemment le président de la Fed, Jerome Powell, ne sera
pas nécessairement « transitoire ».

Dans ce contexte, maintenir fermement le cap surle long termeest crucial. La prudence dicte également
de prendre régulierement ses bénéficesde maniére a pouvoir réallouer ses actifset, le cas échéant, tirer
parti desépisodesde fortes baisses qui constituent souventdes opportunités d'achat dans des marchés
généralement chers.Jusqu'a présent, lesopérateursont profité des baisses pour revenir sur les marchés
et cette tendance va se maintenir tant que les liquidités qui cherchent a se placer restent abondantes.
Sauf événement géopolitique mondial, le « grand retournement » qui viendrait remettre en question le
fonctionnement actuel de la machine financiere se produira en effet lorsque les acteurs du marché
réaliseront que les banques centraless'apprétent a retirer leur soutien a 'économie.

D'ici la, il convient de navigueravec le bonsens quiveut que lesarbres ne montent pas au ciel, tout ense
gardant bien de sauter d'un train qui continue a se déplacer a grande vitesse et produit des performances
bienvenues. Toute la question est de choisir les bons wagons. Et le marché chinois qui a reculé de 16%




cette année alors que les marchés développés progressaient de 20% pourrait étre I'un d'entre eux. Car
une fois le « nettoyage » actuel terming, il ne fait guére de doute que le pays retrouvera le chemin de la

croissance. C'est aujourd’hui qu'il faut se souvenir gu’en mandarin, crise et opportunité sont intimement
liges.

Terminé de rédiger le 18/01/2022
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