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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les informations communiquées dans ce document ne sauraient représenter aucune forme de conseil
en investissement, ni obligation de souscription ultérieure. L'investissement en unités de compte présente un risque de perte en capital.
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Citius, Altius,

Fortius — Communiter

Depuis plusieurs mois, les marchés d’actions affichentune forme ... olympique!
Les records historiques s’enchainant inlassablement, nombreux sont les
observateurs trouvant que cela va trop vite, trop haut, trop fort ! De plus,
ces performances impressionnantes ne reposent-elles pas essentiellement
sur les exploits de quelques « athlétes » hors norme de la cote américaine
que sont les « 7 Magnifiques » (Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms,
Microsoft, NVIDIA et Tesla), « dopés » par la thématique de l'intelligence
artificielle ? Essayons de faire un point sur les dynamiques influengant les
marchés d’actions et leurs éventuelles perspectives.

« Citius » ... plus
vite !

Depuis des décennies, les actions
américaines donnent indiscutablement les
grandes impulsions a cette classe d'actifs
dansle monde. Cecise démontre aisément :
alors que le pays ne pése « que » 25% du
PIB mondial, il représente aujourd’hui a lui
seul 63,6% du principal indice de référence
des actions internationales, le MSCI all
world. Les pays du G7 contribuent pour
80,7% de ce méme indice, et notons au
passage que malgré un poids économique
inversé la France participe pour 2,8%
de lindice quand [I'Allemagne ne pese
que 2%. Comprendre la dynamique des
indices boursiers nécessite donc d'éviter
de se laisser « distraire » par bien des
pays ou des secteurs d'activité n’ayant
finalement que des impacts marginaux sur
les performances finales, d'ou la perplexité
récurrente des observateurs constatant le
fréquent découplage entre la bourse et la

réalité. Afin de porter un jugement sur les
actions et leurs perspectives, c'est donc
avant tout sur 'économie américaine et sur
les spécificités de son marché des actions
qu’il faut concentrer son attention.

Le responsable de
I'équipe de gestion

Vincent Lequertier a de

nombreuses années d'expérience

en gestion d'actifs. Aprés une
carriére a la banque d’Orsay, il est
successivement directeur adjoint
actions puis directeur actions.
Spécialiste de la gestion allocataire, il
devient en Aolt 2015, le responsable
de la gestion allocataire chez
WeSave.fr.

Vincent Lequertier
Gérant chez WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Décomposition par pays du MSCI all world

Sources : Amundi, WeSave
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Décomposition sectorielle du MSCI all world

Sources : Amundi, WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Les sceptiques font valoir que les actions
américaines sont bien plus cheres que leurs
homologues étrangeres, mais aussi plus chéres
que leur propre valorisation passée, ce qui pourrait
justifier une correction boursiére. La cherté relative
des actions américaines vis-a-vis des autres places
boursiéres est récurrente depuis de trés nombreuses
années. Ceci peut tout d’abord s’expliquer par le
fait que les indices boursiers américains ont une
surreprésentation de valeurs de croissance (sociétés
de technologie tout particulierement) par rapport a
leurs homologues étrangers, et que ces sociétés ont
systématiquement des ratios de valorisation élevés.
De plus, les marchés américains ayant tendance
a surperformer leurs concurrents sur la durée, les
entreprises a fort potentiel (et donc a valorisations
élevées) ont tendance a privilégier une introduction
en bourse aux Etats-Unis lorsque le choix leur est
offert. Les introductions en bourse ne sont toutefois
pas les seules situations concernées : la trés belle
société de chimie allemande Linde, équivalent de
notre Air Liquide francais, a par exemple décidé
de se retirer de la cote allemande en 2023 pour ne
plus étre coté qu’'aux Etats-Unis désormais. Une
telle décision affaiblit évidemment le DAX allemand
(Linde pesait 10% de l'indice avant son départ !), et
renforce d’autant la cote américaine. Par ailleurs, les
dirigeants des entreprises possédant généralement
des titres de leurs sociétés, leur intérét patrimonial
personnel les encourage a privilégier la place de
cotation valorisant le mieux possible les actions,
d’ou l'attrait des Etats-Unis pour ce faire ! Pour ce
qui est de la cherté relative des actions américaines
par rapport au passé, il convient de rappeler
qu’un indice n’'est pas statique puisque faisant
régulierement I'objet d’entrées et de sorties, rendant
souvent inopérantes les comparaisons historiques.
Les sociétés ayant une croissance anémiée sont
ainsi progressivement exclues des grands indices,
alors que les entreprises a fort potentiel y sont
en revanche intégrées : ce sang neuf perpétue et
accentue méme le biais « croissance » des indices

américains depuis des décennies, expliquant que
les ratios de valorisation soient plus élevés que par
le passé. Enfin, malgré cette attractivité relative
des marchés américains, le nombre de sociétés
qui y sont cotées ne cesse de diminuer depuis des
décennies : on parle d'une spectaculaire attrition de
la cote puisqu’il y a eu une division par 2 des titres
cotés en 30 ans ! C'est pourquoi des masses de
capitaux de plus en plus importantes a placer n'ont
d’autre choix que de s’investir sur un nombre de plus
en plus limité de sociétés : I' « effet d’entonnoir »
(déséquilibre entre I'offre et la demande) fait monter
les cours et les valorisations. Ce phénoméne est
entretenu par les réguliers et massifs plans de
rachats de leurs propres actions par les entreprises
américaines : 925 Mds $ attendu pour 2024, soit
I'équivalent du PIB des Pays-Bas !

Les introductions en

bourse ne sont toutefois

pas les seules situations
concernées : la tres belle
société de chimie allemande
Linde, équivalent de notre
Air Liquide francais, a par
exemple décidé de se retirer
de la cote allemande en
2023 pour ne plus étre coté
gu'aux Etats-Unis désormais.
Une telle décision affaiblit
evidemment le DAX allemand
(Linde pesait 10% de l'indice
avant son départ !), et
renforce d’autant la cote
ameéricaine.
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Poids des secteurs du S&P500

Sources : Refinitiv, WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

La question de la cherté des indices américains
peut néanmoins se poser méme si ces
sociétés de croissance ont de belles perspectives
devant elles, n‘est-elle pas

excessive ? Ainsi, beaucoup d'observateurs font un

car,

leur valorisation
rapprochement entre la bulle des valeurs d’internet
et le krach financier qui s’en est suivi en 2000 et
I'actuel emballement boursier autour du theme de
I'intelligence artificielle. L'indicateur de valorisation
boursiére le plus usuellement employé est celui
du « Price Earning Ratio » (PER, autrement dit le
ratio du cours de bourse rapporté au bénéfice par
action constaté ou attendu) qui, plus il est élevé,
plus il signale une cherté potentielle de I'indice ou
de l'action. En 2000, juste avant que le krach des

Ratio Price-to-earnings (PER) du S&P500

Sources : Refinitiv, WeSave
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valeurs de technologie ne se déclenche, le PER
du S&P500 était de 30, alors qu’il n'est qua 25
aujourd’hui ...
donc pas nécessairement évident. Le caractéere
prédictif du PER est par ailleurs trés discutable :

'exceés de valorisation actuel n’est

juste avant la crise financiére des « subprimes »
en 2008, il n'était qu'a 18 et les marchés se sont
tout de méme effondrés et, a linverse, lors de la
COVID il était monté a 35 et cela n'a pas empéché
les marchés de fortement monter en 2020 et 2021 !
La progression du S&P500 reste finalement trés
cohérente avec la dynamique des bénéfices réalisés
par les entreprises composant l'indice. C'est en effet
surtout du point de vue qualitatif qu'il convient de
tempérer les inquiétudes : aujourd’hui, les sociétés

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Droite de tendance
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

phares de la cote américaine figurent parmi les plus
bénéficiaires de la planéte, quand les entreprises
de linternet étaient en revanche déficitaires en
2000. De plus, leur niveau d’endettement est
généralement trés modéré et elles auto-financent
'essentiel de leurs investissements, s’autorisant
méme a verser des dividendes a leurs actionnaires
et a avoir dimportants programmes de rachat de
leurs propres actions. Enfin, elles sont souvent en
situation de monopole ou de quasi-monopole sur
leurs segments d'activité, et elles peuvent ainsi
imposer a leurs clients les prix gu’elles souhaitent
pour leurs produits ou pour leurs services. Le PER
de l'indice S&P500 a beau tendre aujourd’hui vers
les niveaux constatés en 2000, la qualité des
sociétés composant l'indice est indéniablement bien
supérieure désormais !

De plus, leur niveau
d’endettement est
généralement tres

modéré et elles auto-
financent I'essentiel de
leurs investissements,
s’autorisant méme a verser
des dividendes a leurs
actionnaires et a avoir
d’'importants programmes
de rachat de leurs propres
actions.

Bénéfices par action avec leur droite de tendance et cours de bourse du S&P500

Sources : Refinitiv, WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

« Altius » ... plus
haut !

En observant I'historique depuis 2000 du S&P500, on
constate que l'indice fluctue actuellement bien au-
dela de sa droite de tendance et qu’il enchaine les
recordshistoriques.Aencroirecertainsobservateurs,
cette performance s’expliquerait essentiellement
par la contribution des « 7 Magnifiques » (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA
et Tesla) et cette concentration inquiéte.

S&P500 américain

Sources : Refinitiv, WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Gains historiques de valorisation boursiére sur 1 seule journée (Mds $)

Sources : Refinitiv, WeSave

(03/01/2022) TESLA I 144
(26/04/2023) MICROSOFT I 148

(13/03/2020) MICROSOFT II——— 150
(28/10/2022) APPLE I—— 150

(31/07/2020) APPLE IS 169
(28/01/2022) APPLE | mmm— 179
(25/05/2023) NVIDIA I —— 184

(04/02/2022) AMAZON I 1911

(10/11/2022) APPLE | mm— 191
(02/02/2024) META I —— 197

(22/02/2024) NVIDIA I 277

I convient tout d'abord de relativiser I'ampleur
apparente de la performance de ces titres ou
des indices américains car, si 2023 a été un cru
exceptionnellement favorable, 2022 avait en
revanche été catastrophique. C’est pourquoi le
cumul des 2 années réserve souvent d'importantes
surprises. En cumul sur 2022 et 2023, le S&P500 a
gagné +3,71% et le Nasdaq +4,89%, soit un écart
finalement trés marginal entre ces 2 indices. Mais
la surprise vient des comparaisons avec d’'autres
indices internationaux le CAC40 a fait bien
mieux avec ses +12,12%, le Footsie britannique a
progressé pour sa part de +13,01%, quand le Nikkei
japonais a supplanté tous ses homologues avec son
gain de +21,35%. Mais qu’en est-il alors des super-
champions que sont les « 7 Magnifiques » ? Sur cette
méme période 2022-2023, 3 des « Magnifiques »
ont baissé : Alphabet (-3,57%), Amazon (-8,88%)
et Tesla (-29,48%). Si NVIDIA sort du lot avec
une progression de +68,57%, le gain de Microsoft
(+13,87%) reste bien plus modeste alors méme que
le titre est trés directement associé au théme de
I'intelligence artificielle du fait de sa participation de
49% dans OpenAl (autrement dit, ChatGPT), suivi

d’Apple (+9,63%) et Meta (+5,25%). La moyenne
de progression des « 7 Magnifiques » durant ces
2 années n’est alors que de +7,91%, soit moins
que le CAC40 ! Pour ce qui est de 2024, 2 des « 7
Magnifiques » voient a ce stade leurs cours de bourse
BAISSER ... a l'instar du film les « 7 Mercenaires »
ayant inspiré cette appellation, n'y aura-t-il que 3
survivants a la fin de I'année ?

Il convient tout d’abord

de relativiser I'ampleur
apparente de la performance
de ces titres ou des indices
ameéricains car, si 2023 a été
un cru exceptionnellement
favorable, 2022 avait

en revanche été
catastrophique.
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Performance de certains indices d’'actions, dividendes inclus

En devise locale 2022 2023 Cumul 2022-2023
MSCI All World -17,96% 22,96% 0,71%
MSCI émergents -19,74% 10,26% -11,57%
S&P500 (Etats-Unis) -18,11% 26,88% 3,71%
Nasdaq100 (Etats-Unis) -32,38% 55,68% 4,89%
Russell2000 (Etats-Unis) -20,44% 16,93% -6,97%
Stoxx600 (Europe) -10,14% 16,31% 4,71%
CAC40 (France) -6,68% 19,88% 12,12%
DAX30 (Allemagne) -12,35% 20,05% 5,46%
Footsie (Royaume-Uni) 4,70% 7,97% 13,01%
Nikkei225 (Japon) -7,34% 31,82% 21,35%
CSI300 (Chine) -19,84% -9,49% -27,16%
Style "Growth" (Etats-Unis) -29,41% 30,48% -7,89%
Style "Value" (Etats-Unis) -5,22% 22,48% 16,08%

Performance des «7 Magnifiques» et du Nasdagq, dividendes inclus

2022 2023 Cumul 2022-2023
Alphabet -39,10% 58,34% -3,57%
Amazon -49,63% 80,90% -8,88%
Apple -26,42% 49,00% 9,63%
Meta -64,22% 194,14% 5,25%
Microsoft -28,00% 5815% 13,87%
NVIDIA -50,27% 238,97% 68,57%
Tesla -65,02% 101,60% -29,48%
Moyenne des "7 Magnifiques" -46,09% 111,59% 7,91%
Nasdaq -32,38% 55,68% 4,89%
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«7 Magnifiques» et Nasdaq en 2024 (dividendes inclus)

Sources : Refinitiv, WeSave
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Le reproche fait ensuite aux « 7 Magnifiques » est
que leur poids cumulé est jugé excessif au sein
des indices américains, avec un risque d'impact
trés négatif si elles devaient contre-performer.
La encore, il convient de tempérer ce préjugé
car les indices d’'actions américains sont en
réalité bien moins concentrés que beaucoup de
grands indices internationaux. Les 10 premieres
sociétés américaines pésent 30% du total, soit
bien moins que les 56% de la France ou les 72%

Apple -10,82%
Tesla -29,25%

févr.-24
Meta 37,33%
——Nasdaq 8,72%

de la Suisse ! La bourse japonaise est en revanche
mieux dispersée que les Etats-Unis avec ses 21%
pour les 10 principales entreprises. Durant ce ler
trimestre de 2024, le S&P500 (composé de 503
sociétés) a progressé de +10,16%, 199 sociétés de
I'indice ont fait mieux et 304 ont fait moins : avec
40% d’entreprises faisant mieux que l'indice, on ne
peut pas parler de concentration excessive de la
performance !

W2save
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Poids en % des plus grosses sociétés de certains indices d’actions

Sources : Amundi, WeSave
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Ajoutons une bréve digression financiére concernant
NVIDIA, fer de lance boursier actuel du theme de
l'intelligence artificielle. La société produit des
puces électroniques haut de gamme, permettant
d’'effectuer des calculs de trés haute performance.
Sa part de marché mondial sur ce segment des
semi-conducteurs dépasse les 80%, et il sera
difficile pour ses concurrents d’offrir des produits de
méme efficacité avant plusieurs trimestres, surtout
en importante quantité. Le titre gagne 57% depuis
le début d’année et pourtant sa valorisation, telle
qu’elle est mesurée par le PER, a DIMINUE sur cette
période : le PER est le ratio cours/bénéfices par
actions et, méme si le cours de bourse s’envole, sila

Les 3 plus grosses sociétés

m Australie
m Corée du Sud

Les 10 plus grosses sociétés

= Inde Grande-Bretagne

= France
m Suisse

progression du bénéfice par action est plus rapide
encore, alors le PER se contracte ! A titre purement
indicatif, prenons deux points de comparaison avec
1 société phare de la cote francgaise : le PER pour
2025 d'Hermés est de 47 contre « seulement »
37 pour NVIDIA, et la marge brute dégagée par
Hermés est de 67% contre 74% pour NVIDIA ! Ces
simples indicateurs et les quelques graphiques ci-
joint montrent qu'il y a finalement jusqu’a présent
une forte cohérence entre I'évolution du cours de
bourse de NVIDIA et les résultats opérationnels
de la société, la question étant de savoir si cette
dynamique de croissance sera durable ou non.

W2save
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Résultats d’activité (en Mds $) et cours de bourse de NVIDIA

Sources : Refinitiv, WeSave
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Les indices d’actions affichant des records
HISTORIQUES, ne faut-il pas en profiter pour vendre
ou tout au moins pour alléger son exposition ? Cela
peut sembler trés contre-intuitif, mais atteindre des
records historiques peut étre au contraire un signal
acheteur ! En effet, TOUS les investisseurs ayant
acheté sontnécessairement en plus-value puisquele
cours d'achat, quelle que soit sa date dans le passé,
ne peut étre gu'inférieur au plus haut historique
en cours ! Parce gqu'étant en confiance et ayant la
satisfaction de gagner potentiellement de I'argent,
beaucoup d’épargnants cherchent généralement a
compléter leur investissement sur les marchés, ou
bien a le faire des le moindre repli boursier, limitant
d'autant le risque de baisse des marchés et son
ampleur. Comme l'illustre trés bien le tableau ci-joint,
les records historiques peuvent étre trés nombreux
durant une méme année, et cela peut méme durer
durant plusieurs années consécutives. La derniéere
série spectaculaire de records historiques sur le

S&P500 s’est produite entre 2013 et 2022, avec

en moyenne sur ces 10 années consécutives 34
jours de records historiques CHAQUE ANNEE !
En 1995, année particulierement exceptionnelle,
77 records historiques ont été inscrits durant
cette seule année, ce qui signifie que prés d'1 jour
sur 3 de cotation boursiére était une séance de
nouveau record historique ! A ce stade, le S&P500
a déja engrangé 22 nouveaux records historiques
cette année, et la dynamique consensuelle est a
I'évidence de chercher a acheter les marchés sur
repli plutdét que de les vendre, ce que confirment les
flux financiers internationaux favorables aux actions
au travers des ETFs (donc des produits indiciels !).
Plus prosaiquement, tant que des décrochages de
-10% a -30% restent fréquents sur de nombreux
titres et sur des secteurs trés variés en bourse,
l'investisseur peut rationnellement considérer que
les marchés ne sont toujours pas complaisants, et
qu’ils restent donc distants du stade de I'euphorie
haussiere généralisée qui, lui, inciterait en revanche
a bien plus de prudence.

Nombre de nouveaux records HISTORIQUES atteints durant chaque année sur le S&P500

Sources : Refinitiv, WeSave
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

Flux financiers en 2024 (en Mds $)

Sources : EPFR Global, WeSave

Actions

ETF

Gestion active
Obligations
Matiéres premiéres

Monétaire

« Fortius » ... plus
fort !

La question que tout épargnant doit ensuite se poser
est de savoir quelle est la dynamique de I'économie
réelle : nerisque-t-elle pas d'étre bientét un obstacle
a la poursuite de la hausse des marchés ?

Une premiere incertitude pourrait évidemment
provenir de I'éventuel retour au pouvoir de D.Trump.
Ainsi que nous 'avons exposé dans notre éclaireur
dédié a ce sujet (La présidentielle américaine :
risque ou opportunité ?), la dynamique budgétaire
américaine ne nous semble pas devoir changer
significativement car D.Trump et J.Biden souhaitent
en réalité tous deux la méme chose : renforcer la
souveraineté américaine au travers d’une politique
volontaire de réindustrialisation du pays. Pour ce
faire, D.Trump veut baisser la fiscalité, en tolérant
alors les déficits et le dérapage de la dette que
cela induit, et il s'attend a ce que les entreprises
réinvestissent sur le territoire américain le cadeau
fiscal qui leur est accordé, quand J.Biden oriente
plus spécifiguement les investissements des
entreprises par un fléchage budgétaire qui, Ilui
aussi, conduit en fin de compte a des dépenses

84,02
156,64
72,57
112,69
-0,23

233,56

budgétaires et une dette élevées. Pour ce qui est
des taxes a l'importation, J.Biden n’a pas remis en
cause celles mises en place par son prédécesseur,
et contenir 'expansion de la Chine est une priorité
consensuelle aux Etats-Unis. Si la forme différe
radicalement entre les 2 candidats, il y aenrevanche
une certaine convergence sur le fond : « America
First » | Pour I'épargnant, le message a retenir est
que le soutien budgétaire (et éventuellement fiscal)
restera favorablement orienté pour les entreprises
américaines durant plusieurs trimestres ou méme
années.

La question que tout
épargnant doit ensuite

se poser est de savoir
quelle est la dynamique de
I'’économie réelle : ne risque-
t-elle pas d’étre bientdt un
obstacle a la poursuite de la
hausse des marchés ?
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Solde financier des administrations publiques du G7 en 2023 et 2024 (en % PIB)

Source : OCDE, WeSave

Allemagne Canada Etats-Unis
2023 -1,8% -0,4% -51%
2024 -0,8% -0,3% -51%
Variation 1,0% 0.1% 0,0%

La question qui se pose ensuite est évidemment
celle des conditions de financement de I'économie
et de la soutenabilité de cette politique budgétaire :
quelle sera la politique monétaire a venir ? Si la
question du calendrier exact etde 'ampleur totale du
mouvement a venir font débat, en revanche le sens
de la marche est déja connu : la politique monétaire
de la FED va devenir accommodante. La FED a en
effet pour double mission de lutter contre I'inflation
et d'assurer au mieux le plein emploi dans le pays
et, si elle maintient trop longtemps des taux réels
(taux d'intéréts dont on déduit l'inflation) élevés,
elle asphyxiera exagérément la croissance nationale
et elle ne pourra remplir sa 2nde mission qu’'est le
plein emploi. Afin d’éviter de se voir reprocher toute
ingérence dans I'élection présidentielle, il serait
logique que la FED procéde a une premiére baisse
de ses taux directeurs en amont de I'élection et
gue les baisses suivantes soient suffisamment pré-
annoncées pour ne pas étre pergues comme étant
discrétionnaires. Le consensus de marché envisage
aujourd’hui une premiéere baisse des taux directeurs
en juin et un cumul de baisses de 75-100 points de
base des taux cette année. Cela semble cohérent
au vu de l'actuel contexte politique, économique et
financier. Ce faisant, la FED soulagera évidemment
la charge de la dette du pays (Etat, ménages et
entreprises), geste « patriotique » fort utile au vu de
I'ampleur de la dette nationale ! Avec cet allegement

France Italie Japon Royaume-Uni
-4,8% -4.1% -5,3% -4,8%
-4,4% -3,2% -3,5% -3,5%
0,4% 0,9% 1,8% 1,3%

a venir des charges financieres, beaucoup

d’entreprises rembourseront plus facilement

leurs dettes, elles financeront plus aisément leurs
investissements, elles pourront plus commodément
racheter des concurrents... ces divers facteurs ne
peuvent évidemment qu'étre appréciés en bourse !

La FED a en effet pour
double mission de lutter
contre l'inflation et d’assurer
au mieux le plein emploi
dans le pays et, si elle
maintient trop longtemps
des taux réels (taux
d’intéréts dont on déduit
I'inflation) élevés, elle
asphyxiera exagérément

la croissance nationale et
elle ne pourra remplir sa
2nde mission gu’est le plein
emploi.
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Taux directeurs et anticipations par les marchés (en %)

Sources : Refinitiv, WeSave
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Les investisseurs peuvent donc compter sur un
mix budgétaire et monétaire américain favorable,
d'autant plus qu’en cas de tassement économique
inattendu, les marges d’intervention potentielles
de la FED sont désormais trés importantes.
Les publications de résultats trimestriels des
sociétés américaines, parce qu'étant supérieures
aux attentes, ne pouvaient que rassurer les
investisseurs, mais cela reste le reflet des
performances passées : qu'en sera-t-il par la suite ?
Le taux de chdmage américain étant proche des
plus bas historiques (cf. démographie du pays), la
dynamique de rémunération des salariés devrait
rester favorablement orientée et, la consommation
représentant autour des 2/3 du PIB du pays, le
principal pilier de la croissance nationale devrait
rester solide. Mais des salaires élevés ne vont-ils
pas pénaliser alors la profitabilité des entreprises
et leur valorisation en bourse ? Il faut a ce stade
souligner un facteur pouvant étre ESSENTIEL durant
les prochaines années s'il devait se confirmer :
la productivité américaine progresse a nouveau
significativement depuis plusieurs trimestres, et cela

permetde compenserleshaussesde colts salariaux.
Il est difficile de savoir a quelle combinaison exacte
de facteurs est di ce phénoméne observé depuis
la COVID, mais il est probable que cet événement
exceptionnelaincité les entreprises a serestructurer
(intégration accélérée d'outils technologiques,
relocalisation d’activités, télétravail...) et on peut
en mesurer concrétement l'efficacité. Par ailleurs,
la rapide adoption de [lintelligence artificielle
devrait entretenir cette dynamique de regain de
productivité. Les entreprises peuvent étre en fin
de compte doublement gagnantes : les chiffres
d'affaires sont confortés par une consommation
solide (cf. dynamique des salaires), et les marges
bénéficiaires pourraient étre préservées, voire
progresser encore grace aux gains de productivité
I Bien entendu, lintelligence artificielle ne fera
pas que des gagnants en bourse, ce qui est le
lot de toute innovation de rupture, c’est pourquoi
la sélection de titres peut s'avérer étre souvent
complexe et que le confort pour linvestisseur
pourrait consister a privilégier les indices boursiers,
par nature diversifiés !
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Productivité américaine

Sources : Refinitiv, WeSave
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——Productivité américaine

« Communiter » ...
ensemble !

Depuis 2021, la devise des Jeux olympiques
modernes est désormais composée des 4 mots
latins « Citius, Altius, Fortius — Communiter » ...
« Communiter » pour « ensemble ». Cette formule
nous paraft particulierement pertinente pour
caractériser le contexte boursier a venir, car
I'inflexion accommodante de la politique monétaire
delaFED pourrait étre le déclencheur d’'une meilleure
dispersion des allocations sur les actions, et donc
de performances haussieres mieux partagées
entre les divers secteurs, zones géographiques
ou styles de gestion : un passage de relai semble
possible au sein des actions ! Beaucoup de Banques
centrales, la BCE notamment, attendent en effet
que la FED baisse ses taux directeurs pour pouvoir

Q12016

Q12018 Q12020

«««++Droite de tendance

Q12022

réduire a leur tour les leurs, sans craindre alors des
distorsions trop importantes sur les parités entre
devises. La baisse des taux par la FED enclenchera
donc une dynamique de groupe pour de nombreuses
Banques centrales, et cela influencera logiquement
les allocations d’actifs. En effet, tant que la
rémunération du monétaire, actif par nature sans
risque, restera généreuse du fait de taux directeurs
élevés, pourquoi prendre beaucoup de risques sur
les autres classes d’actifs ? Les liquidités placées
aujourd’hui sur les fonds monétaires internationaux
dépassent les 8800 Mds $ (source
Sachs), soit plus que le total des actifs détenus
par la FED dans son Bilan (7568 Mds $), ou bien
encore I'équivalent de 3 fois le PIB de la France ! La

Goldman

détente des taux directeurs a venir encouragera les
investisseurs a reporter une partie de ces capitaux
vers les obligations et/ou vers les actions.

Dans un contexte de rémunération élevée du
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S&P500 vs petites capitalisations US, actions émergentes, actions européennes (dividendes

réinvestis)

Sources : Refinitiv, WeSave
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monétaire, lorsque l'on veut tout de méme étre
investi sur les actions, la bonne stratégie consiste
logiguement a privilégier les multinationales les
plus solides, en situation de monopole ou de
quasi-monopole, car le risque de déception sur
leur activité est modéré et, qui plus est, I'énorme
trésorerie dont ces sociétés disposent est placé sur
du monétaire qui rapporte, a lui seul, des milliards
chaque trimestre ! Le point bas du cycle économique
étant probablement touché cette année, et les
conditions de financement de I'économie étant
vouées a s'améliorer, les investisseurs chercheront
certainement a élargir le spectre de sociétés sur
lesquelles leurs capitaux seront désormais alloués.
La baisse des taux d'intéréts soulagera par exemple
toutes les sociétés endettées, et leur risque de
défaut de paiement sera désormais moindre
(contexte favorable pour les obligations « High
Yield » au sein des obligations d’entreprises) ... les

AN
;/

2019 2020 2021 2022 2023
Stoxx 600 (+96%)

multinationales disposant de trés fortes trésoreries
ne seront plus nécessairement l'unique réceptacle
des investissements sur les actions, comme cela a
été le cas depuis 2-3 ans ! Les petites capitalisations
boursiéres, souvent endettées et plus sensibles que
les grandes multinationales au colt de I'emprunt,
pourraient par exemple profiter de cette meilleure
dispersion des capitaux disponibles, d’autant
que leurs éventuels prédateurs auront moins de
difficultés a réunir les financements nécessaires
pour leur rachat les thémes des fusions et
acquisitions et des retraits de sociétés de la bourse
pourraient s'intensifier. Le cycle économique étant a
priori amené a réaccélérer, les marchés émergents
pourraient eux aussi retrouver grace aux yeux des
investisseurs et, pour ceux préférant rester plus
prudents tout en misant sur le réveil du cycle, il
sera toujours possible de s’exposer indirectement
a ce théme via les multinationales européennes, les
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zones émergentes étant d’'importants contributeurs
a leurs chiffres d’affaires et a leurs bénéfices. Les
secteurs liés a la consommation discrétionnaire,
les matieres premiéres, etc... pourraient eux aussi
offrir de nouvelles opportunités d’investissements,
assurant au demeurant une plus efficace dispersion
des risques au sein des actions.

Conclusion:

Les marchés d’actions peuvent avoir besoin de
retrouver parfois leur souffle, donc de corriger
temporairement, et notre développement ci-dessus
n‘exclut évidemment pas cette nécessité réguliere,
mais investir sur les actions signifie participer a un
marathon et il nous semble que celui-ci pourrait
réserver encore de belles surprises pour celles et
ceux qui y participent, et que quelques « outsiders »
dans les allocations pourraient surprendre
favorablement cette année. « Les gens qui doutent
ne gagnent jamais, alors que les gagneurs ne
doutent jamais. »
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Rachats d’'actions au sein du
S&P500 (en %).
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La plupart des entreprises
américaines ont adopté depuis
de nombreuses décennies une
pratique boursiére importante : le
rachat de leurs propres actions.

Depuis 2010, ces rachats d’actions
ont presque triplé aux Etats-
Unis, passant de 319 Mds $ a 925
Mds $ aujourd’hui (estimation
faite par Goldman Sachs).

En 2025, les rachats d’actions
américains pourraient dépasser le
seuil psychologique des 1000 Mds
$, soit I'équivalent du PIB des Pays-
Bas!

Quelles conséquences pour les
portefeuilles ?

Les rachats dactions sont un sujet de débat
important entre investisseurs. Leurs détracteurs
y voient un manque de projets d'investissements
industriels, mais aussi un facteur déformant la
répartition des profits entre actionnaires et salariés
au détriment de ces derniers, et ce serait donner
la priorité aux intéréts financiers de court terme
(surtout si I'endettement permet d'effectuer des
achats d'actions). Ceux qui y sont favorables y
voient un outil d'optimisation de fiscalité pour les
actionnaires, cela permet de rééquilibrer le bilan
de l'entreprise, cela envoie aussi un message de
confiance dans l'avenir de l'entreprise et dans sa
sous-évaluation par la bourse. Le co(t de 'emprunt
ayant beaucoup monté, le financement de ces
rachats d'actions reposera désormais surtout sur la
trésorerie disponible de I'entreprise.

Rachats d’actions au sein du S&P500 (Mds $)

Sources : Goldman Sachs, WeSave
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Démissions aux Etats-Unis

La dynamique des démissions est un

economie

4

indicateur intéressant pour mesurer
la vitalité économique ou bien, a

I'inverse, les problemes se posant La COVID a interrompu les flux migratoires aux

sur le marché du travail d’'un pays. Etats-Unis, et encouragé beaucoup de seniors

a prendre une retraite anticipée. Le pays s'est
Le pourcentage d’employés retrouvé en situation de pénurie de main-d'ceuvre,
démissionnaires aux Etats-Unis alors que la croissance économique réaccélérait.
était monté jusqu’a 3% en avril 2022, Le rapport de force se modifiant entre employeurs

et employés, les conditions salariales se sont
améliorées et les employés n‘ont plus hésité a
démissionner pour obtenir des hausses de salaires.
Le cycle économique se tassant, et la dégradation
du marché de l'immobilier due a la hausse des
taux d'intéréts affectant la mobilité des employés,
le rythme de démissions ralentit a nouveau. Cette
normalisation des démissions est favorable aux
bénéfices des entreprises américaines, et cela
pourrait encourager la FED a baisser ses taux
directeurs puisque le risque d’inflation salarial se
tasse.

niveau historiquement élevé.

Le nombre de démissions est
retombé aujourd’hui a 2,1% de la
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population, donnée par ailleurs
inférieure a la tendance de long
terme.

Démissions aux Etats-Unis (en %)
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ACTIONS
Etats-Unis :
- o +
I Zone Euro :
. / - o +
. N Japon :
Sous-pondéré Sur-pondéré = o +
Emergents :
- (o) +

En mars, les actions ont poursuivi leur
hausse, beaucoup d'indices affichant méme
a l'occasion de nouveaux records historiques.
Cette dynamique favorable s’explique d’abord
par les résultats meilleurs quattendus des
entreprises, mais aussi par les perspectives
dévoiléesparlesdirigeantsetayantencouragé
les analystes et les gérants a relever leurs
objectifs de cours a cette occasion. Par
ailleurs, les réunions des Banques centrales
ont conforté les hypothéses de baisses
des taux directeurs a venir, probablement a

OBLIGATIONS SOUVERAINES

Etats-Unis :
- o +
N - Zone Euro :
4 . - o +
Sous-pondéré Sur-pondéré Japon :
— o Ep
Emergents :
- o +

Depuis le début dannée, la forte résilience
de Il'économie américaine a entretenu le
débat quant a la nécessité, a I'ampleur, ou
bien encore au timing de démarrage de
baisse des taux directeurs par les Banques
centrales. En mars, la FED et la BCE ont
toutes deux implicitement laissé entendre
que les détentes monétaires pourraient
intervenir a partir de juin, ce qui ne résout
toutefois pas les questions du rythme des
baisses a venir et du taux d'intérét terminal
auquel ces baisses aboutiront. Ces annonces

Performance des actions et obligations
mondiales (en %)

ources : Refinitiv, WeSave
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——0Obligations -1,31% ——Actions 8,54%

partir de juin : la perspective de bénéficier
de colts de financements réduits a l'avenir
a évidemment été bien accueillie par les
marchés. Notre conviction demeure qu'un
cycle de long terme d'investissement par
les Etats et par les entreprises est engage,
justifiant notre surpondération persistante
sur les actions.

Performance boursiere des grandes
classes d’actifs obligataires (en %)

0%

-2%
déc.-23 janv.-24 févr.-24 mars-24

ont bien évidemment soulagé les marchés
obligataires, mais l'ampleur des émissions
que devront réaliser les Etats pour financer
leurs déficits budgétaires ou bien celles pour
refinancer leurs dettes existantes ont limité
les gains sur les obligations souveraines. A
ce stade, les obligations d’entreprises nous
semblent toujours devoir étre privilégiées par
rapport aux obligations des Etats.
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VUES DES ACTIFS

OBLIGATIONS D’ENTREPRISES

Investment Grade Etats-Unis :
' - o +

Investment Grade Zone Euro :

High Yield Etats-Unis :
4 N - o +

Sur-pondéré

Sous-pondéré Elgh Yield Zone Euro :

(o) +

En mars, la FED et la BCE ont finalement laissé entendre
aux investisseurs que linflexion de leur politique
monétaire pourrait commencer en juin. Les obligations
ont évidemment accueillifavorablement cette annonce.
Les obligations d'entreprises ont particulierement salué
ce message car il s'est accompagné simultanément,
dans le cas de la FED, d'un relevement des attentes de
croissance économique américaine. Ceci signifie que
le risque de défaut de paiement devrait étre contenu
puisque la croissance pourrait rester résiliente et que
les charges de dettes diminueront grace a la Banque

DEVISES
Dollar US :
- o +
Livre Sterling :
~ o — o +
Yen:
, . = (o] +

Devises émergentes :

Sous-pondéré Sur-pondéré — lo) +

La résilience de la croissance américaine a permis au
Dollar de s'apprécier vis-a-vis des principales devises
en 2024. La FED ayant décidé de baisser ses taux
directeurs, probablement a partir de juin, le billet vert
pourrait en théorie perdre un peu de son attrait relatif.
Toutefois, la plupart des grandes Banques centrales
étant dans la méme dynamique, il n'est pas certain
que le Dollar reflue. Comme souvent, la Banque du
Japon fait exception a la régle, cette derniére ayant
décidé de relever un peu ses taux directeurs en mars.
Toutefois, ce mouvement restant tres prudent, le reflux

Performance des obligations d’entreprises dans le
monde (en %)

Sources : Refinitiv, WeSave
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—— Obligations d'entreprises intemationales 0,42%
—— Obligations d'entreprises High Yield internationales 2,08%

centrale. Ceci explique pourquoi les obligations
d'entreprises ont continué de mieux se comporter
que les obligations des Etats. Nous maintenons notre
surpondération sur les obligations d'entreprises,
privilégiant néanmoins en priorité les entreprises les
plus solvables.

Performance des grandes devises face a I'Euro
(en %)

Sources : Refinitiv, WeSave
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-4%
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-6%
déc.-23 janv.-24 févr.-24

——Dollar américain 2,5% Livre britannique 1,68%

——Franc suisse -4,48% Yen japonais -4,61%

~—Yuan chinois 0,76 %

du Yen a persisté, ce que les autorités japonaises
pourraient voir d'un mauvais ceil et décider d’intervenir
en soutien de la devise nationale. Pour les résultats
des entreprises et les allocations d‘actifs, il convient
de rester vigilant quant aux impacts des devises, car
affectant fortement les performances finales.

W2save

24



VUES DES ACTIFS

MATIERES PREMIERES

Energie :
' - o +

Métaux industriels :

Métaux précieux :
4 S - o +

Denrées agricoles :
= (o] +

Sous-pondéré Sur-pondéré

Depuis le début d'année, la croissance économique
mondiale surprend plutét favorablement, c'est
pourquoi la demande en matiéres premiéres est un
peu plus forte que le consensus ne lattendait. Les
tensions géopolitiques entretiennent en parallele
le rebond des prix de I'énergie, qui eux-mémes font
monter les prix des autres matieres premieres, le
surco(t énergétique étant répercuté dans les prix
finaux. Les efforts de soutien de sa croissance par la
Chine stimulent finalement un peu les prix des métaux
industriels, sachant que la transition énergétique

EMERGENTS
Chine:
- o +
Russie : Avis suspendu
- rd —_— +
Inde :
’ N = o 5
- . Brésil :
Sous-pondéré Sur-pondéré _ o +

Aprés un début dannée difficile, les actions et les
obligationsdespaysémergentssesontenfinredressées
en mars. Les efforts de la Chine pour stimuler un peu sa
croissance économique ont évidemment contribué au
rebond des actions émergentes, le pays représentant
autour d'Va des indices d'actions émergentes. La FED
ayant par ailleurs laissé entendre qu'elle pourrait
amorcer une baisse de ses taux directeurs a partir
de cet été, cela a aussi encouragé les investisseurs a
diversifier plus fortement leurs allocations, notamment
sur les actifs réputés “risqués”. Le panier des devises

Performance des indices de matiéres premiéres
(en %)

Sources : Refinitiv, WeSave
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~——Energie 13,35%

———Meétaux précieux 7,61%

———Métaux industriels 1,24%

Denrées alimentaires 21,75%

devrait étre un soutien structurel pour ce segment des
matiéres premiéres. Le caractere plus accommodant
des Banques centrales a profité aux métaux précieux
enmars. Un cycle de long terme favorable aux matieres
premiéres nous paraissant étre engagé, c'est pourquoi
nous maintenons notre surpondération sur cet actif.

Performances des actifs émergents (en %)

Sources : Refinitiv, WeSave
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——Obligations émergentes 0,55%
——Actions émergentes 2%
———Devises émergentes face au Dollar -2,74%

émergentes continuant toutefois de baisser face
au Dollar, l'appétit pour le risque des investisseurs
est probablement encore modéré. Nous continuons
de privilégier dans nos allocations une exposition
indirecte aux pays émergents, via leurs principaux
partenaires occidentaux.
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Comparatifs d'allocations entre Mars 2024, Avril 2024 et la stratégie long terme.

M Avril 2024 M Mars 2024 M Allocation long-terme

égiques

Profil 1 - Prudent Profil 2 - Prudent
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Comment l'inflation affecte
votre eépargne ?

Vous avez probablement observé que nous optons pour l'investissement
d'une portion de votre épargne dans des ETFs composés d’'obligations d’Etats
de la zone euro, lesquels sont ajustés selon l'inflation. Il est important de
vous fournir une explication claire et instructive sur le fonctionnement de ces
obligations et leur importance dans la protection de votre épargne.

Quelques précisions
Obligation

Une obligation représente un emprunt sous
forme de titre de dette, émis soit par un
Etat (dénommées obligations souveraines)
soit par une entreprise. Lorsqu’un Etat a
besoin de financer des projets ambitieux
ou de pallier un déficit budgétaire, il peut
émettre des obligations. Par exemple, pour
construire de nouvelles infrastructures
comme des réseaux de transport ferroviaire
ou autoroutier, un Etat peut décider de se
financer auprés d'investisseurs privés. La
totalité de ces emprunts forme ce que l'on
appelle la dette publique d’'un pays (comme
les 3000 milliards d’euros de dette pour la
France). Lorsqu’un investisseur achete une
obligation, il préte de I'argent a I'émetteur
qui s’engage a rembourser ce prét avec un
intérét, représenté par un taux d'intérét.
Cet intérét, payé sous forme de coupons,
récompense linvestisseur pour avoir
immobilisé son capital.

Pour la plupart des obligations, le montant
de ces coupons reste fixe sur toute la durée
de I'emprunt.

Inflation

Le taux d’inflation, un indicateur essentiel
en économie, reflete la variation annuelle
des prix des biens et services. Des instituts
comme [I'INSEE en France collectent
régulierement ces données, offrant un
apercu de l'évolution du colt de la vie.
Lorsque les prix augmentent, cela signifie
une période d’inflation, diminuant le pouvoir
d’achat des consommateurs.

L'équipe des conseillers
WeSave

Capucine est actuellement en train de suivre
un programme en alternance dans le cadre de
son master grande école, se spécialisant dans
la gestion de patrimoine. Elle vient de rejoindre
notre équipe de conseillers patrimoniaux pour
un parcours de formation de deux ans. En
nous rejoignant elle souhaite approfondir ses
connaissances dans la sphéere financiere.

Capucine Caturla
Conseillére junior en
Gestion de Patrimoine
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C'est-a-dire qu'avec le méme montant d’argent, ils
peuvent acheter moins de produits qu'auparavant.
Inversement, une baisse des prix, connue sous le nom
de déflation, encourage les ménages a temporiser
dans leurs achats de produits, ce qui peut conduire
a un ralentissement économique.

L'inflation a des répercussions, positives ou
négatives, sur I'économie en touchant le pouvoir
d’achat, les décisions d'investissement et les
politiques gouvernementales. Les autorités ajustent
donc les politiques fiscales pour maintenir une
croissance économique stable dans le but de
protéger le pouvoir d'achat. Comprendre l'inflation
est donc crucial pour évaluer la santé économique
et pour la planification financiére tant des ménages
que des politiques publiques.

L'impact de l'inflation

Si, comme beaucoup de Frangais, vous avez
constaté une diminution de votre pouvoir d’achat au
fil des cinq derniéres années, vous avez directement
ressenti Iimpact de linflation. Le pouvoir d’achat
représente la relation entre I'évolution des revenus
(salaires, pensions de retraites...) et 'augmentation
des prix. Une baisse du pouvoir d'achat signifie
que les revenus ne croissent pas aussi rapidement
que les prix. Cependant, l'effet de l'inflation ne se
limite pas a cela et touche encore davantage votre
épargne.

Considérons I'exemple d’'une personne qui met de
c6té de largent régulierement, mais qui le garde
sur un compte courant non rémunéré, croyant ainsi
éviter les pertes en période de crise. Cette approche
est trompeuse. En réalité, le pouvoir d'achat de cette
épargne diminue chaque année a cause de l'inflation.
Par exemple, si vous détenez 50 000 euros sur votre
compte et que le niveau des prix augmente de 2%
annuellement (un objectif courant pour les banques
centrales, chargées de “réguler” l'inflation), votre
pouvoir d'achat aura chuté d'environ 5 000 euros
au bout de cing ans. Malgré cela, votre relevé de

compte affichera toujours 50 000 euros, masquant
la réduction effective de votre pouvoir d’achat. C'est
la le caractére pernicieux de l'inflation puisqu'elle
réduit votre épargne de fagon imperceptible, jusqu’a
ce que vous ayez besoin de dépenser la somme en
question.

Pour remédier a cette situation, il est conseillé de
placer son argent sur des produits financiers dont
le rendement dépasse celui de l'inflation. Le Livret
A en est un exemple, avec un taux d'intérét ajusté
selon l'inflation. Par contre, les comptes d'épargne
proposés par les banques ne suivent pas cette
logique.

L'inflation a des
répercussions, positives
ou négatives, sur
I'économie en touchant

le pouvoir d’achat, les
décisions d’investissement
et les politiques
gouvernementales. Les
autorités ajustent donc les
politiques fiscales pour
maintenir une croissance
économique stable dans le
but de protéger le pouvoir
d’achat. Comprendre
I'inflation est donc crucial
pour évaluer la santé
économique et pour la
planification financiere
tant des ménages que des
politiques publiques.
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Taux d'intérét (obligation a 10 ans) - Taux d'inflation

Sources : Refinitiv, WeSave
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Les obligations indexées

Comme mentionné précédemment, les coupons
d’une obligation sont généralement fixes, ce qui veut
dire que l'investisseur regoit un montant identique en
intéréts jusqu’a l'expiration de l'obligation, incluant
le remboursement du capital investi. Aujourd’hui, la
France emprunte a un taux de 2,90% par an sur dix
ans, assurant a l'investisseur un rendement annuel
de 2,90%. Avec un taux d'inflation actuel a 3,40%
en France, l'investisseur réalise une perte puisque le
rendement est plus élevé que l'inflation.

La parade pour l'investisseur face a la montée de
I'inflation réside dans les obligations indexées sur
linflation, qui ajustent le montant des coupons
versés en fonction de I'évolution de l'inflation. Ainsi,
ces obligations s'averent étre un outil financier
efficace pour se prémunir contre 'augmentation de
l'inflation.

Les ETF spécialisés dans les obligations indexées
sur l'inflation sont des fonds négociés en bourse
qui suivent la performance d'un indice composé
d'obligations gouvernementales ou d‘entreprises,
dont les rendements sont liés a I'évolution de
I'inflation.

Ces produits financiers

présentent plusieurs

caractéristiques distinctives :

Protection contre [l'inflation
indexées sur linflation offrent une certaine

Les obligations

protection contre la perte de pouvoir d’achat due a
I'inflation. Contrairement aux obligations classiques,
leurs paiements d'intéréts et leur valeur nominale
augmentent en fonction de l'indice de l'inflation.

Sensibilité aux taux d’'intérét réels : Contrairement
aux obligations traditionnelles, ces obligations
réagissent aux taux d'intérét réels plutdt qu'aux taux
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nominaux. Par conséquent, les ETF correspondants
peuvent réagir différemment aux variations des taux
d'intérét.

Etant donné que
les ETF sont étroitement corrélés a [linflation,

Performance liée a l'inflation :

ils peuvent servir de couverture ou de stratégie
d'investissement pour protéger un portefeuille
contre les effets néfastes de l'inflation.
Diversification : Les ETF de ce type permettent
aux investisseurs de diversifier leur portefeuille
en incluant des actifs sensibles a l'inflation, ce qui
peut contribuer a réduire les risques associés a une
hausse de l'inflation.

Risque d'inflation plus faible : Bien que ces ETF
offrent une protection contre l'inflation, ils ne sont
pas totalement a l'abri des fluctuations du marché
ou des variations de linflation. Vous devez donc

ETF iShares Obligations Euro indexées a l'inflation

Sources : Refinitiv, WeSave
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garder en téte que méme si ces instruments peuvent
réduire le risque d'inflation, ils ne I'éliminent pas
complétement.

En somme, les ETF investis dans des obligations
indexées sur linflation vous offrent un moyen de
diversifier votre portefeuille tout en vous protégeant
des impacts négatifs de [linflation. Cependant,
comme pour toute décision d’investissement, il
est crucial de bien appréhender les risques et les
particularités propres a ces instruments financiers
avant de prendre une décision.

Notre équipe de conseillers en gestion de patrimoine
reste a votre disposition pour échanger vous si vous
avez des questions par email a contact@wesave.fr
ou par téléphone au 0180 49 70 00.

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023
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AGREGEZ ET
ANALYSEZ AVEC
WESAVE CONSEIL !

Au-dela de fonctionnalités d’agrégation
financiere et immobiliere, WeSave Conseil
propose une analyse approfondie de votre
patrimoine. Depuis la vue analytique, accédez au
détail des différents aspects de chacun de vos
portefeuilles :

Découvrez la répartition de vos actifs
Mesurez vos performances
Déterminez vos risques

Evaluez vos frais

Contactez un conseiller au 01 80 49 70 00 ou par email a conseiller@wesave.fr
Du lun. au ven. de 9h a 19h - Aprés 19h sur RDV

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les informations communiquées dans ce document ne sauraient
représenter aucune forme de conseil en investissement, ni obligation de souscription ultérieure. L'investissement en unités de compte présente un
risque de perte en capital.

WeSave est une marque de ANATEC- 4 rue Charlemagne 75004 PARIS - SAS au Capital de 272 820 €, ayant pour numéro unique d'immatriculation 523
965 838 au RCS de Paris. N° ORIAS 15 004 968 (www.orias.fr) en qualité de Conseiller en Investissements Financiers (CIF), Courtier en Assurance, sous
le contrdle de I'Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR), 4 Place de Budapest 75436 Paris Cedex 09. Adhérent a TANACOFI, agréée par
I'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Garantie financiére et assurance Responsabilité Civile Professionnelle conformes au Code des Assurances.

Achevé de rédiger le 31 mars 2024 | ©® 2024 WeSave . Tous droits réservés . Conseiller en Investissement Financier, régulé par 'AMF



