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' PARTIE 1 PARTIE 2

QUESTIONS

Quel est le Quelles Que faire Vos
contexte classes du fonds questions
financier de d’actifs en euros?
rentrée ? privilégier ?
15 mn avec : 20 mn avec : 15 mn avec : 10 mn
Eric Dubos Roger Caniard Guillaume Rosenwald
Directeur financier Directeur financier Directeur général MACSF
Epargne Retraite
Guillaume Maud-Kelly Crapeau Eric Dubos
Rosenwald Responsable de Directeur financier
Directeur général gestion de .
MACSF Epargne Retraite  portefeuilles Roger Caniard

Directeur financier
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JPARTIE 1

»Analyse macro-economique et panorama global de
I'ensemble des classes d'actifs

»Quelles solutions de placements : focus sur les possibilités
offertes par l'assurance vie
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Environnement financier (aodt 2022) :
les pics d'inflation ne sont pas encore atteints

» Le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé a 9,1% en ao(t 2022, contre 8,9% en juillet.
» L'énergie devrait connaitre le taux annuel le plus élevé en aout (38,3%, comparé a 39,6% en juillet),

suivie de I'alimentation, alcool & tabac (10,6%, comparé a 9.8% en juillet), des biens industriels hors Froancc-A:
energie (5,0%, comparé a 4,5% en juillet) et des services (3,8%, comparé a 3,7% en juillet). 5,8% aout
Inflation Core
4,3%
. Allemagne
Taux d'inflation annuel (en %) dans la zone euro, aolit 2022 Des taux d'inflation de 5.80% Aot
0 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 25 28 30 32 34 36 3B 40 42 .
| S | A . 10% ou plus dans
Ensemble de IPCH plusieurs pays Italie
Abertls européens : 9,00% ao(t
imentation, alcogl &

tabac

Endral Grande-Bretagne
nergie - PE}'S-BE[S :13,6% 20,00% en 2023 ?

Blens indusiries hors . ESPEQHE -10.3%

trergie o

-

2C europa l/'eurostatil

{ Source : Tulett Prebon 6 08/09/2022 m
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L’inflation francaise au plus haut
depuis 40 ans

Dans les années 80,

01,01, 1957

B Seeamea (€S banques centrales
[=08 08,/31,/2022 =Ml Dern px Dewv loca - Moy Evé&nements clés n u n r
5A x  Trimestre ¥ Table + Aj er - Ajouter des données <« ter

g ont remonté les taux
bien au-dessus du

jll niveau de l'inflation
pour la juguler mais
cela a entrainé des

d récessions
économiques tres

s importantes.

Aujourd’hui,

'endettement des
1960-1964 1965-1969 1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989% 1990-1994 1995-1999 2000- 2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7?7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000

’ . .
pays européens limite
Japan 81 3 4565 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 C ht 2022 Bloomberg Finance L.P.
SN 1478783 G611-759-172 02-Sep—22 9:22:16 CEST GMT+2: 00 Ia hausse deS taux.
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Environnement financier : Politique

monetaire
v Les politiqgues monétaires sont @ Nouveau restrictives avec la fin de I'argent gratuit.

v Bonne nouvelle : la fin des taux négatifs et une rémunération plus juste du risque
(fin des investissements sur les actions par defaut).

v' Aux Etats-Unis, plusieurs relevements sont attendus d'ici la fin de 'année
avec un taux cible au moins supérieur a 3%.

v' En Europe, la BCE a monté ses taux de 0,50% en juillet et de 0,75% en septembre. Un
taux supérieur a 1,50% est attendu en fin d’année.

v Récession ou simple ralentissement économique.

> Points importants a prendre en compte dans les choix d’investissement.
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Environnement financier:

faible croissance attendue pour 2023

— wacsr |

Prévisions de croissance PIB

Preévisions 2022 - 2023 :

» Perspectives : L'OCDE a abaissé ses perspectives pour la zone Europe a seulement 2,6% pour 2022 (-1,7pt)

et a 1,6% pour 2023 {-0,9pt). La croissance mondiale a été abaissee a 3% (-1,5pt) pour 2022e.

FM 1 Juillet 2022 Monde | Zone €uro France ALL. Usa lapon Chine Russie UK Brésil
2022 3.20% 2.60% 2.30% 1.20% 2.30% 1.70% 3.30% -6.00% 3.20% 1.70%
2023 2.90% 1.20% 1.00%: 0.80% 1.00%; 1.70% 4.60% -3.50% 0.50% 1.10%:
Variation Awril Juill . . ..
- / Monde | FZone €uro France ALL. usa lapon Chine Russie K Brésil
2022 -0.40% -0.20% -0.60% -0.90% -1.40% -0.70% -1.10% 2.50% -0.50% 0.90%:
2023 -0.70% -1.10% -0.40% -1.90% -1.30% -0.60%: -0.50% -1.20% -0.70% -0.30%
OCDE Juin 2022 Monde | Zone €uro France ALL. Usa lapon Chine UK Bresil
2022 3.00% 2.60% 2.40% 1.90% 2.50% 1.70% 4.40% 3.60% 0.60%
2023 2.80% 1.60% 1.40% 1.70% 1.20% 1.80% 4. 90% 0.00% 1.20%
Variation Jui Dé i =1
anation bll':l: ESE Monde | Zone €uro France ALL. Usa lapon Chine UK Bresil
2022 -1.50% -1.70% -1.80% -2.20% -1.20% -1.70% -0.70% -1.10% -0.80%
2023 -0.40% -0.90% -0.70% -0.70% -1.20% 0.70% -0.20% -2.10% -0.90%
Comm. Europ. Mai 2022 | Monde | Zone €uro France AlLL. Usa Japon Chine Russie UK Brésil
2022 3.20% 2.70% 3.10% 1.60% 2.90% 1.90% 4.60% -10.40%: 3.40% 0.70%
2023 3.50% 2.30% 1.80% 2.40% 2.30% 1.80% 5.00% 1.50% 1.60% 1.50%
¥ FMI : Perspectives de croissance : 2022e : Zone euro : +2,6% (-0,2pt) Etats-Unis : +2,3% (-1,4pt).
¥ Une faible croissance est attendue pour 2023¢: +1,2% (-1,1pt) en Zone Euro.
9 08/09/2022 M Source : Tulett Prebon A\ A 4
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La faiblesse de Peuro :

-12% pour PPeuro face au dollar depuis le debut de

Un ajustement
devrait s’opérer par

FURUSD ECN Corne 56 Actions + 97 Editer ~ CaRNee®® les changes
30,2022 [=] - Moy mob Evénements cC les !
= 1 -

T oen 155 | R notamment par
rapport aux zones
ameéricaine et
asiatique qui
présentent une
meilleure stabilité
financiere.

» Point important a
prendre en
compte dans les

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Lo 20038 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 C h O IX
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 551 1 2395 9000 Europe 44 20 ?330 7?7500 Ger"mc:ng 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 4565 8900 Singapore 65 6212 1000 u.s. 1 212 316 200 Copyright 2022 Bloomberg Finance

SN 14?3?33 G624-5673-172 30— Aug—22 9:43:52 CEST GHT+2 00 d,|nveSt|Ssement
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Environnement financier

Evolution des taux

Evolution des Taux (en %)

5.0 -
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||
inancier
= Commodity = FX

||
Equity mEM Equity mEM Bond

mCorp Bond mGovt Bond

| Figure 4: Total Return Performance of Major Global Financial Assets ¥TD (in USD)
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L’assurance Vie : investir aujourd’hui pour
profiter d’abord de la remontée des taux, puis
de |la sortie de crise.

® Dans le contexte actuel, il n'y a pas ® [a diversification est plus utile
un unique placement miracle sur le gue jamais !
moyen-long terme.

® |’'assurance Vie permet une ® La fiscalité de I'assurance vie,
diversification unique au sein d’'un permettra de profiter de la sortie de
méme contrat. crise dans les meilleurs conditions

» La question est donc : comment diversifier au mieux au sein de
son contrat d’assurance Vie...

0\\ MACSF —
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Quels actifs
privilégier. ?




{PARTIE 2

Quelles sont les classes d'actifs qui resistent et pourguoi ?
Quelles sont celles qui offrent des perspectives ? Présentation de
guatre catégories qui peuvent retenir votre attention :

» Actions

» Obligations convertibles

> Non cotés

> Diversifies
\m MACSFm 15 08/09/2022 - i .\ MACSF —




L’importance des dividendes !

Evolution du CACA40 depuis sa création, en 1987

25 D00

Dans notre exemple :
69% de la performance cumulée
provient des dividendes !

20000 ——M——
+ 1 776%
8,9% par an

15 000 Indice CACA0 Dividendes Réinvestis

10 DO . M

5 000 -’./l T 1 5
o Indice CACA0 en Prix

1]
1987 1939 1991 1993 19495 1997 1999 20010 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

+553%
5,6% par an
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DWS Top Dividende
Un fonds 100% actions a +1,83% YTD !

Performances 20221

® Larésistance des valeurs défensives confirmée

105

® L’importance d’'un rendement du dividende éleve 106

103 /‘/f——\
/ \ <
.

® Une allocation sectorielle performante 100 \ ~— Ve
. 7 ’ T— 37 =
= Surpondération marquée sur les secteurs de la santé, des utilities \ /\
mais aussi sur les biens de consommation courante, 24 <~ \\ /’f
91
= Sous-pondération significative sur les valeurs de la technologie, et \ /
les biens de consommation cyclique, 2
a5
1221 a1z o2/22 a3 22 04,22 05/22 as/22 a7z

= Effet devise favorable ($)

DWSE Top Dividende - part RC
——— M 5Cl Werld TR net (Eura)
Catégorie Morningstar "Actions Internationales Rend ement"

.\ MACSF —

1 - Performances au 31/08/22

\m MACSF m 17 08/09/2022 m —/'/Q




Obligations convertibles

® Des opportunités de marche :

= un nombre record d’obligations
convertibles avec un rendement actuariel

Sous valorisation des obligations convertibles

RICH
5% 1

positif élevé (3% a 4%)
Ry
® Structure technique des W R VI NERPARHON AN e

obligations convertibles ] ‘W&‘ﬁm ( Sav/ "W‘ .
favorables : - yv i J ey
= Un niveau de convexité élevé - | [
= Une nette sous-évaluation -
= Un renouvellement du gisement qui - |

commence T T T L T T T T T I T T R T T T T T I T T T TR T T T T I T TTIOTIT.

PLOELEOLELOL2OL LR LOLOLELEOLOELRLOLOLLORLOREELEOLOLOLLORLROLEEXLOLOLLOLOLLERLO0LCL
oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
VL2202 20 8slQJQ00R2HOL02Id20980R K003 Jd000NEROR0S 0020208800
uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
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Lazard Convertible Global LAZARD

Profiter des opportunités sur le marché mondial des

convertibles
Une exposition internationale
. . . , . Japan,
® Une diversification géographique Asia ex-Japan. e %% s
permettant de capter le gisement ‘ Furone
américain des obligations convertibles, ] -
17.2%
Japan
;s oy . s uUs,
® Des crédits de bonne qualité 67.7%
permettant d’aﬂ:lCher Une forte COﬂVGXIté Marché des obhgahons convertibles
dans un environnement volatil. J0%
34,0%
35%
30%
® Une forte baisse en 2022 qui offre une o
opportunité d’investir dans des o ”14/
conditions trés favorables. 5% 505/ 185% 1%
% | ——
o Europe Asia ex Japan Japan Others

m|lazard  ®mRefinitiv/Thomson Reuters Convertible Global Focus (EUR)

\m MACSF m 19 08/09/2022 m —— . Répartition géographique du portefeuille \CSF —



N L’'investissement en non cote
reste de loin le plus performant

Net IRR Top25% Median  Cowom 10-yr

25% Average

Difference between top & bottom guartiles

Buyout 25.7% 18.0% 10.5% 17.1% 25%
1% 14%
Growth 21.7% 13.1% 7.6% 13.7%
Venture Capital 37.1% 23.8% 12.0% 24.1% Buy-out Growth Venture Capital

\m MACSF m 20 08/09/2022 m —/'/Q
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rl{ ) TIKEHAL

Tikehau Financement Entreprises

Les rendements du non coté au sein de PPassurance vie

er
1 +220 M€ 2 X
Fonds investissant uniquement Montant collectés La performance du fonds en €
en dette privée, distribue en en assurance vie comme objectif de performance
assurance vie nette
I EMEIONS I EEENSEE Un fonds permettant une revalorisation du capital a
QM2 | long terme, décorrelée des marcheés financiers, grace a :
Lille E
o @ e z |
L e @ e = Des PME / ETI matures et en croissance, au plan
oSCM s Troyes  SOLER EXPERIENCE S ore y .
® s Be d’affaires robuste

= Des solutions de financement adaptées et flexibles

Lacanau @ @ Bordeaux
¢y oradianse
SOLER Aix-en-Provence

— wacsr |

markal @ Valence

Cagnes-sur-Mer
([ ] ,

Marseille +oimple

Provepharm™
Life Solutions
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Le bon modele : une gestion stricte
du risque et aucune autre contrainte !
N

Analyse macro-économigue /

Vue stratégique du CIO
GESTION DES RISQUES

Analyse multi-actifs

GESTION DU DRAWDOWN
Choix de conviction

40
— 20 —
1] —_—
l-l-“.__1 ’f_‘,-" o ."r "{'.:- ‘%ﬁ -

Portefeuille
de base au

) rendement
s stable I 0

Vol. comprise entre 5% et 8% en fonction du profil \ Deariyes /
rendement/risgue considéré T Une approche du risgue en trois étapes
Affecte les positions et les couvertures Chaix de conviction permettant de parer aux turbulences des
marchés
Favorise un comportement anticyclique Plateforme de recherche globale Couverture des risques de marchés
Facteurs technigques Capacité a augmenter le risque

/ Analyse micro-économigque \
Approche « Bottom-up »
\m MACSF m N
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DWS Concept Kaldemorgen /DWS

Un portefeuille performant avec un strict controle du

risque

Une structure de portefeuille flexible et stable

Le noyau — Les actifs de préservation du
capital (« risque faible ») permettant
d’amortir les risques baissiers

Base de rendement stable —
Actions dividendes et crédit assurant un
rendement continu dans le temps

« Overlay » Tactique et Stratégique —
Positions tactiques (via les futures) et
stratégiques (via des titres en direct) pour
tirer parti des opportunités de marché

u

 overlay » Stratég,'un

o de rendement,

?° 73

0, S X
"5 dividendes €

ACTIFS DE
PRESERVATION
DU CAPITAL

oS

“Overlay » Tactiau®

MACSF m 23 08/09/2022
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Une exposition devises, essentiellement
au dollar américain,

Une gestion obligataire opportune
(couverture sur les taux longs américains,
avec une exposition crédit marginale)

Un portefeuille actions diversifié et une
approche équilibrée autour de 4 themes :
digital/tech, infrastructure, défensives et
cycliques

L or, a la fois valeur refuge et couverture
contre |'inflation

0\ MACSF —
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| PARTIE 3

Avec une inflation au niveau actuel, est-il encore intéressant
d'investir sur le fonds en euros et pourquoi ?

» Les effets de la mutualisation
» Les perspectives de rendement

> Comment bien utiliser le fonds en euros
comme socle d'investissement

\m MACSF m 25  08/09/2022 —’/Q




N Le fonds en euros est-il encore un
bon choix d’investissement ?

La base de sécurisation apportée par le fonds en euros est plus pertinente
que jamais !

Et les meilleurs fonds en euros
continuent d’apporter un premier
niveau de rentabilité

Hors I'épargne reglementée, aucun
placement n'apporte la base sécurisée

du fonds en euros

"\ MACSF —
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Le fonds en euros n’est pas un
placement ordinaire !

o La mutualisation du fonds en euros apporte une part de solution
Le fonds en euros est un outils de placement collectif mutualisé entre toutes les générations d’épargnants.

Apport de rendement
financier

En 2021

En 2022

® 4 la MACSF, la mutualisation est totale quelque soit 'ancienneté des contrats ou des versements,
tous les adhérents profitent bien de la richesse produite.
0‘\ MACSF —
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Les atouts particuliers du fonds
en euros de la MACSF

® Nous ne sommes pas bloqués par des placements obligataires long et non rémunérateurs : au fur et a
mesure de la baisse des taux nous avons raccourci la durée de nos placement obligataires.

® Nous rebondissons déja avec la remontée
des taux !

Cette politique de « gap de duration », trés
couteuse en fonds propres, a été possible
car la richesse de Ila MACSF, groupe

mutualiste, est utilisée au profit des
sociétaires et adhérents.

\m MACSF m 28  08/09/2022 m —/Q




Les perspectives de notre fonds en euros

® Un réinvestissement rapide sur des taux
élevés
® Un investissement en majorité sur les entreprises en obligations

corporate

® Un savoir faire sur le non coteé
toujours facteur de performance.

[ 3
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Une allocation performante
s’appuie sur le fonds en euros

® Des profils permanents gagnants sur le long terme

Performance des profils permanents — 8 ans annualisées au 31/08/22

10% Fonds patrimoniaux 10% Fonds métaux précieux 10% tacti
T‘ 10% Fonds métaux précieux ‘ ) 1 10% ¥ 10% f, ropds d.ocuons
“ 27% Fonds patrimoniaux 10% Fonds patrimoniaux ¢ 10% 100 L thématiques
103 - s 100% J Fonds d‘actions S %
. o Yo % i 10% [ Fonds d'actions
8% Fonds d'actions R g & NETONQUES 20% Fonds en euros 10% L géographiques
thématiques i

2,13% 2,44% 3,94% 5,16%

100% fonds € Profil Sérénité Profil qu,“llbre Profil Dynam|que

® Une allocation des profils mettant en ceuvre une grande diversification de la part d'unités
de compte :

= exposition internationale de long terme,
» fonds patrimoniaux a gestion discrétionnaire,
= support or et métaux précieux offrant une protection contre le risque extréme
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