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Préface
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Société Anonyme au capital de 2 488 925 Ya
RCS : Paris 662 042 449
N° ORIAS 07 022 735
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f CDUWH GJLGHQWLWp GH

f Présentation du Groupe BNP Paribas

BNP Paribas est né en 2000 de la fusion de Banque National de Paris (1966), dont

les origines remontent & 1848 avec la CNEP et de Paribas (1872), deux institutions

ayant marqué O fKLVWRLUH pFRQR P DapXisiumeXiécensip, BBRRR4ribas

est devenu un acteur majeur dans le systeme bancaire européen. Présent a travers

le monde enter OH *URXSH %13 3DULEDV GLVSRVH GH OfXQ G
EDQFDLUHYV L QW H WhQoderauRiQierkdans Ges\aftivites commerciales et

financieres que dans la banque privée internationale, la Corporate and Investment

Banking &,% HW GDQV OD JHVWLRQ GYDFWLIV

6YDSSX\DQW hade M Hsponsabilité basée sur quatre piliers, BNP

Paribas développe une activité responsable a la fois sur le secteur économique,

social, civique et environnemental. Le groupe a instauré une politique interne de
FRQIRUPLWpP TXL YLHQW VH SRVLWLRQQHU DX F°XU GX PpWI
un accent particulier sur la suitability et la primauté des intéréts clients )RUW GIXQH
image de marque reconnue, BNP Paribas continue de développer une relation saine

avec ses clients et Gafcompagner OYHQVHPEOH GH VRQ SHUVRQQHO SDI
formations et des créations de mécénat.

/IH JURXSH %13 3DULEDVY TXH OTRQ DVVRFLH UpJXOLqQUHPHC
est présent sur trois grands domaines :
- Le Retail Banking TXL UHSUHQG OYHQVHPEOH GHV PDUFKp\
(France), BNL banca commerciale (Italie), BNP Paribas Fortis (Belgique), BGL BNP
Paribas (Luxembourg), Personal Investors, Leasing Solutions (LOA, LLD), Arval
(Location veéhicule longue durée), International Retail Banking et Personal Finance
(Prét consommation)
- Corporate & Investment Bank ing avec la partie Financing (Corporate
Banking, Portfolio Management et Treasury) et la partie Capital Markets (Corporate
Finance, GECD, Fixed Income)
- Investment Solutions qui regroupe la Banque Privée / Wealth Management,
Cardif (assurance), Real EstaWH LPPRELOLHU ,QYHVWPHQW 3DUWQHL
Securities Services (métier titres)

&HV DFWLYLWpPpV FRXYUHQW OYHQVHPEOH GHV EHVRLQV Gt

solutions offertes pour les institutionnels, les entreprises, les professionnels et les
particuliers.
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f Chiffres-clés

1°" banque de la zone Euro

190 000 collaborateurs présents dans plus de 80 pays (Europe, Asie pacifique,
Amériques et Afrique)

22 millions de clients répartit dans plus de 7000 agences

375 0GV Y% GIDFWLIV VRXV JHVWLRQ DX -XLQ

39072 0% GH 31% HQ

6553 0% GH 5pVXOWDW QHW HQ

8.9% de rentabilité des capitaux propres

5.16% GH UpVXOWDW QHW SDU DFWLRQ

1.50% GH GLYLGHQGH QHW SDU DFWLRQ

534 0GVYs GH FDSLWDOLVDBINI2ZR@A2ERXUVLqQUH DX

1907290 0« GH 7TRWDO ELODQ
85886 0% GH &DSLWDX[ SURSUHV
15.6% de Ratio international de solvabilité

Ratio CET1 Béle 3: 10.4% au 30.06.2013
Ratio de levier Bale 3 : 3.4% au 30.06.2013

Réserve de liquidité : 236 0GVYs DX des ressources wholesale
court terme)

1°%" Service client bancaire en 2013

539513 0% GH GpS{WV F 0100 @/MesQiépot RapsNa banque de détails
sont consacrés aux crédits pour les clients, évitant toute spéculation avec leur argent
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Introduction

« Le livret A reste le placement préféré des francais », titrait encore Les échos en
-XLOOHW ODLNVOT X HQ GHH/PM Qapreb ceemBuvaBd kaisse de
rémunération portée a 1,25%? Le contexte économique et financier actuel a-t-il un
LPSDFW VXU O1pSDUS3W durGéimpoitenieqt,oebad quelle hauteur?

"IXQ F{Wp OHV PRXY D QdvétVnoamRmehtWile ThEaAux projets de

réformes des retraites actuellement discutés au gouvernement, forcent les
contribuables francais a développer leur épargne en vue de compenser les pertes de

revenus liées aux pensions de retraite de plus en plus faible. Au-GHOj] G{XQ DVSHF
SXUHPHQW ILQDQFLétQurtduf] DVWQ B M M WinguwiexeGés fllaKdais et
globalement tous les habitants des pays développés subissant encore les effets de la

derniere crise financiére. Cette incertitude vient modifier le comportement des
investisseurs, qui bien souvent, se UpIXJLHQW VXU FH TXfLOV HVWLPHQ!
VXUHV WHOOHV TXH QQicp8tndinde) R XE O PLFDR Rk Orméfidnt a

O Tp J D Ue@r camseiller financier, les clients francais le deviennent encore plus a
OfpJDUG GX JRXY HUexd RAupaeNesTdéficityViisic@uw/du pays sur le long

terme SDU GH QRXYHOOHYVY KDXVVHV GTLR {{pritiseEhROeO RQJIHPH
maintien voir baisse des pensions ou autres allocations.

Dun autre coté, OD EDLVVH JpQpUDOLVpH @GadtMesWestisseffit ® WpUrw
modifier leur comportement et leur patrimoine financier. lls se désintéressent de plus

HQ SOXV GH OfpSDUJQH EDQFDLUH j FRXUW WHUPH GRQW C
A, ne sont plus du tout attractifs de premiere abord. Historiquement ayant un
comportement a la fois sécuritaire et un horizon de placement plutét court,
[fpSDUJQDQW IUDQOoDLMFNH] XMWGBRE&MRPH Re LO YRLW VT
convictions a son envie de rendement plus important.

$ILQ GIDFFRPSDJQddUdaDs] tefey pexiotd. dfeVfluctuation des taux et
GILQFHUWLWXGH LO HVW SULPRUGLDO GH FRQQDLWUH
objectifs. Pour cela, une bonne connaissance de son client, de son environnement

familial, professionnel et patrimoniale sont nécessaires a une gestion globale

pérenne. &HSHQGDQW LO QYD SDV WRXMRXUV XQ FRPSRUWHPLE
irrémédiablement en leurs convictions.

&H WUDYDLO YD FKHUFKHU j PRQWUHU FRPPHQW UpDJLW
GILQWpUrw YLE@QQWQHU PDLV DXVVL TXHOOHV VROXWLRC
développer ou consolider son patrimoine en tirant profit des conditions économiques
DFWXHOOHYVY 3RXU FHOD XQH SEkplicatibn deHdtdDcoex®@ VDFUpH
particuier DLQVL TXPOIRPBCGHFOD EDLVVH GHV WDX[ GITLQWpUr
UHSUHQGUD VSpPpFLILTXHPHQW OHV VBiGEXWILIRQWX HMN R SR
comme Vvéritable alternative a cette fluctuation. Enfin, la derniere partie sera

consacrée au choix de diversification possible offerts SDU O 1 ld&Wapttes W
placements proposés dans un établissement financier.
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1. Les conséquences économiques de la baisse des taux

a. Contexte économique et politique

f Un contexte économique encourageant

Le contexte économique mondial conQDLW GH JUDQGHV GLVSDULWpPV VHC
c6té, les pays émergents continuent de soutenir la croissance mondiale. Si les BRIC

(Brésil, Russie, Inde et Chine) conservent une croissance bien supérieure aux pays

développés, elle est depuis 2013 moins soutenue que lors des années précédentes.

En effet, depuis Avril 2013, la désaffection des investisseurs pour les pays

émergents s'est accélérée. lls privilégient désormais I'Europe et les Etats-Unis. De

SOXV FH UDOHQWLVVHPHQW D SH tépdlogpgr 8% Ragitétdenty SD\V G
DYHF OD UHSULVH SURJUHVVLY HEGé&ffe) dgs pRYQ EoRMmel lePR Q G L D (
1LJpULD OT,QGRQpVLH OH 9LHWQDP HW OH OH[LTXH DIILFI
les faveurs de nombreux analystes qui y voient dans ces pays représentant pres du
PLOOLDUG GTKDELWDQWY XQH RSSRUWXQLWp GH FURLVVDC
GpFHQQLH 'YDXWUH SD\V HQ YRLH GH GpYHORSSHPHQW S|
SHUVSHFWLYHV GH FURLVVDQFHe Bahgl@eshXbe @MmPWUKL RSLH F
JUDQGY LQGXVWULHOV GY(XURSH FRPPHQFH j GpPORFDOLVH
pays tres pauvres, sous-GpYHORSSpV HW RIITUDQW XQH PDLQ GY°XY
PRLQV H[LJHDQWHYV TXH FHOOH DVLDWLTXH FJfHVW QRWDI
H&M. Les pays développés profitent de ces croissances mondiales pour se relancer

et connaissent petita petit GHV VLJQHYV G 1D epdranées pasts Rn@ncieres
européennes, ameéricaines et nippones voient arriver en ce premier semestre 2013

les effets bénéfiques de la croissance mondiale avec, par exemple, une série de neuf

semaines de croissance consécutives du CAC40, ce qui ne lui été pas arrivé depuis

plusieurs années.

Par ailleurs, Ewald Nowotny, membre du directoire de la Banque Centrale

Européenne a encore déclaré fin Aodt 2013 que les marchés ne devraient pas
VIDWWHQGUH j XQH KdreckeMd desla BCRY DX noins tant que les
DQWLFLSDWLRQV GILQIODWLRQ UHVWHQW VWDEOHV /D SR
a la croissance en maintenan W GHV WDX[ GILQWpUrW KLVWRULTXHPHQ
devrait encore se confirmer sur les semaines a venir. En contrélant XQ WDX[ GILQIODW
relativement stable, @rf] des principaux objectifs de la politique de la BCE, elle

participe implicitement a la reprise économique européenne voir mondiale. La

JUDQFH |j OLPDJH GHV DXWUHV SD\V HXURSpHQV RFFLGH
trimestre 2013 avec une croissance positive, ce qui vient rompre plusieurs mois

consécutifs de stagnation voir de décroissance. Ces UpVXOWDWYVY TXH OfRQ UF
Angleterre, en France, en Allemagne ou encore aux Pays-Bas entament les
VSpFXODWLRQV GfssiQididds thixRIiQeciqurs.
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Certains analystes estiment tout méme que cette ébauche de croissance ne durera
pas, et ne prévoient pas de reprise durable avant 2015. lls estiment que les taux
fixés par la Banque Centrale Européenne ne devraient donc pas eévolués
sensiblement avant un an ou deux.

La poursuite de politiques monétaires accommodantes avec des taux directeurs des

Banques centrales maintenus a des niveaux trés bas va venir soutenir les économies

des pays occidentaux et leurs proJUDPPHY GH UDFKDWYVIaGER&E@uJDWLRQ
objectif de favoriser la croissance sur le marché américain, la BCE, par sa politique

monétaire centralisé, crée des conditions favorables aussi a une reprise durable de
OfpFRQRPLH /HV EDQTXHV HXURSpPHQQHV SURILWHQW GH
GIDVVDLQLVVHPHQW ODQFp SDU OD %&( SRXU GY{XQH SDUW
part se financer peu cher.

Cela fait bient6t plus de 18 mois que OH WD X[ G §rFparoededt A R@aisse, de

maniere réguliere et importantH VH UDSSURFKDQW SHWLW j SHWLW C
Depuis le début des années 2000, on note un recul des prix de 2% en moyenne,

avec des variations tout de méme importantes, notamment en 2008 et un pic du prix

des énergies et a contrario une forte baisse du prix des communications en 2011.

/1M, QGLFH GHV SUL[ j OD &RQVRPPDWLRQ ,3& D EDLVVp G
rapport au mois précédent, ce qui a court terme, favorise la relance économique.

inflation moyenne en France in 2013: 0,95 %

Tabelle - 2013 Inflation France (IPC)

Inflation (base mensuelie) Iinflation Inflation (base annuelie) Inflation
janvier 2013 - décembre 2012 -0,51 % janvier 2013 - janvier 2012 1147 %
février 2013 - janvier 2013 0,29 % février 2013 - février 2012 1,05 %
mars 2013 - février 2013 0,76 % mars 2013 - mars 2012 0,97 %
avril 2013 - mars 2013 -0,15% avril 2013 - avril 2012 0,69 %
mai 2013 - avril 2013 0,06 % mai2013 - mai 2012 0,80 %
juin 2013 - mai 2013 0,16 % juin 2013 - juin 2012 0,93 %
juillet 2013 - juin 2013 -0,30 % juillet 2013 - juillet 2012 1,07 %
aout 2013 - juillet 2013 - aolt 2013 - aolt 2012

septembre 2013 - aolt 2013 - septembre 2013 - septembre 2012 -
octobre 2013 - septembre 2013 - octobre 2013 - octobre 2012

novembre 2013 - octobre 2013 - novembre 2013 - novembre 2012

décembre 2013 - novembre 2013 - décembre 2013 - décembre 2012

Graphe tirée de www.inflation.ue : inflation moyenne en France pour le 1* semestre 2013
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La baisse du taux du Liviet A HVW GIDLOOHXUV GalstabllfFeNGHP 9@ WQ O P W |j R
La formule théorique du calcul du livret préféré des francais annonce un taux de 1%.

&THVW DORUV OH JHVWLRQQDLUH GH OD %DQTXH GH )UDQTF
OfpFRQRPLH TXL D SUpVHUYp XQH UpPXQpUDWLRQ | A
O 1 (ML s vise essentiellement a relancer la croissance. Une baisse des taux des
OLYUHWV EDQFDLUHV SRXVVHQW FHUWDLQV pSDUJQDQWYV
'"{DXWUHVY GpVLQWpUHVVpV SDU OHV IDLEOHY UHQGHPHQW
pour réaliser leurs projets. Axe principal du gouvernement, la relance de la
FURLVVDQFH SDU OD FRQVRPPDWLRQ HW OYfLQYHVWLVVHPH
la baisse des taux. Or, les derniers projets de loi de Finance prévoient de fortes
DXJPHQWDWLR @fivi dé §antbef Ws déficits et a plus long terme, revenir a

une dette sous les 60% du PIB, comme le prévoit le traité de Maastricht.

f Un contexte financier favorable ?

La reprise des marchés boursiers mondiaux ne reflétent pas forcément le contexte
finDQFLHU DFWXHO 'fXQ F{Wppoutstit daDrehtoKtpe BMVEWWULNR Q
croissance soutenue et continue aussi bien sur les marchés asiatiques, européens et
DPpULFDLQV '"ITXQDDRWRXUHVR{WH GTXQH Wdldds)xeDepnérits EDLV VL
obligataires, peu attractifs, avec des taux historiquement bas GRFEOLJDWLRQV G¢fe
atteint OD UpPXQpUDWLRQ GHV IRQGV dcuitdtsridrV HW GH OfpSDI

,1* 0 SUpYRLW XQH DFFpOpUDWLRQ DX VHFRQG WULPHVWL
apres une bréve consolidation au FRXUV GX GpEXW GTDQQpH (OOH SUp
gue la consommation reprenne dans les pays développés et que leurs entreprises

accentuent les investissements dans les marchés nationaux. Ainsi, la bonne

performance des marchés actions et le retour timide mais progressif de la hausse du

SUL[ GH OfLPP RtHésQriéhades QireSIHQGpSHQVHU G§btMIDQWDJH
participent a la reprise économique. Si les marchés boursiers restent globalement

croissants, ils sont encore tres fluctuants et certains pays progressent plus vite que
GIDXWUHV /HV HQWUHSULVHV DPpULFDLQHV VHPEOHQW
DXJPHQWDWLRQV GYLPS{WV HW SURILWHQW GHV HIIRUWYV
performances sur les marchés financiers, Dow Jones et Nasdaq en premiére ligne.

/I MT$OOHPDJQH VHPEOH WRXMRXUV SRUWH UpefiorinaRd@d) FKp HX
économiques des états voisins de la zone euro viennent également soutenir les

marchés financiers des pays occidentaux comme la France.
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Indicateurs techniques | Paramétres | Du: |13/08/2012 ||Au: (23/08/2013 ||Durée |personnalisée [+ ]| Période | Jour [=]
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Graphe Fortunéo tPerformanFH GX &$& GT$RXW i $SRXW

Comme le témoigne le graphe ci-dessus, le marché boursier francais, a travers
OfLQGLFH GX &%$& UHSUpVHQWDQW OD WHQGDQFH JORE
GLIIpUHQWY SDQV GYDFWLYLWpV FRQO@DOW >XOJH QGCHFWBL G+
3500 points en Aolt 2012 a plus de 4000 un an plus tard. Si les marchés boursiers

semblent étre repartit globalement sur une croissance plus structurelle, les marchés

monétaires et obligataires suivent une trajectoire diamétralement opposée depuis

guelques mois. Selon le calcul des Echos, les filiales spécialisées des grands

groupes bancaires francgais ont subi pres de 27 milliards d'euros de retraits d'argent

en trois mois. BNP Paribas Investment Partners a enregistré a lui seul 19 milliards de

retraits et son cinquieme trimestre d'affilée négatif, portant la décollecte en cumulé a

plus de 52 milliards.

Dans une tendance qui semble se répéter a la suite de chaque période de crise

financiere, les fonds monétaires sont les premiers en cause. BNP Paribas Investment

Partners, dont ses encours monétaires atteignent 60 milliards, note ainsi que

« I'environnement de taux bas, les effets saisonniers avec le paiement de dividendes,

le désendettement de la part des grandes entreprises, les opérations de croissance

externe et de réallocation de certains clients institutionnels ont provoqué des sorties

des placements le plus courtterme 2 EDVp SULQFLSDOHPHBHQ&anekeyU OT(21,:
OD EUDQFKH GH JHV WL R QagsuEeTeDredsirdr\un ¢ollddieRpasiive sur

les fonds monétaires ayant un horizon supérieur a trois mois.

8QH LQIODWLRQ VWDEOH | GHV UpPXQpUDWLRQV GX )F
court terme en baisse, des rendements monétaires et obligataires de plus en plus

faible nécessitent GIDGDSWHU SRXU SDUW Ipatrifibibe FfRRcCBERMOUW LR Q G
optimiser son rendement potentiel sur le moyen et long terme. Avant de savoir

comment diversifier leurs placements et leurs sources de performance grace a des

supports offrant des perspectives de rendement plus élevées que OTpSDUJQH FRXU
terme, il est important de comprendre quels sont les bons moments pour investir et

sur quels supports. Pour cela, il faut comprendre OfLQIOXHQFH GH OD FRXUEH
de la structure par terme sur les rendements des produits financiers.
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b. Courbe des Taux

/ID VWUXFWXUH SDU WHUPH GHV WDX[ GILQWpUrwW DSSHOp
PPWKRGH UHODWLYHPHQW FRXUDQWH GYpYDOXDWLRQ GHYV
représente les rendements qui sont actuellement offerts sur des obligations de

différentes maturités, des plus courtes au plus longues. Construit en tracant le

rendement & échéance, la courbe des taux est une mesure des attentes de taux
GILQWpPUrwW IXWXUV pW D QastueBeR QeQmarél Ve tRUQ Geas \BdnR Q V

du Trésor, émis par les Etats et considérés comme sans risque par le marché, sont
VRXYHQW XWLOLVpV FRPPH SRLQW GH UpIlpUHQFH SRXU O
ayant les mémes échéances. La structure par terme deV WDX[ GILQWpUrw
UHSUpVHQWpH FRPPH VL FKDTXH SDLHPHQW GH FRXSRQ G
obligation a zéro coupon qui mdrit a la date de paiement de ce méme coupon. La

forme de la courbe peut étre différente selon le point ou on se situe dans le temps.

'RQF VL OD FRXUEH GH UHQGHPHQW FKDQJH GH OD IRUPI
OfLQYHVWLVVHXU GH FKDQJHU VRQ UHJDUG VXU OfpFRQRP]

,O H[LVWH WURLY IRUPHV SULQFLSDOHV FUppHWIr&bU OD VW
f La courbe des taux normale (positive)

&YHVW OD FRXUEH GHV WDX[ TXL VH FRQVWLWXH GDQV GH
GDQV OHTXHO OHV LQYHVWLVVHXUV LABVWEPHDXWDIpDXBX
FKDQJHPHQW VLJQLILFDWLI GDQW VW fipEQ ORIPW HR QV HFDWT XX M Q
va continuer a croitre a un rythme normal. A ces conditions, les investisseurs
VIDWWHQGHQW j XQH UHQWDELOLWp SOXV IRUWH SRXU Ot
SPULRGLTXHV IL[HV GRQ@WnO§mE kacbuk Bdht les titres ont une
pFKpDQFH SOXV FRXUWH ,0 VIDJIJLW GYXQH DWWHQWH QR
WHUPH FRPSUHQQHQW JpQpUDOHPHQW PRLQV GH ULVTXHV
ORLQWDLQ 30XV RQ VH UDSSURFKH GX WiHI& RdqueGdd OTRE O
GpIDXW GH UHPERXUVHPHQW $ FRQWUDUWIcRris§® ourtO fpFKplL
sur une longue durée, et donc SOXV OfLQYHVWLVVHXU HVW HQ GU!
rémunération plus importante qui compensera ce risque. De nombreux spécialistes
SHQVHQW TXIXQH FRXUEH QRUPDOH VLJQLILH TXH OHV LQY
FURLVVDQFH pFRQRPLTXH IXWXUH DYHF XQH DXJPHQWDWLF
GILQWpUrw

Si les rendements a court terme sont plus
faibles que ceux a long terme, la courbe
tend vers le haut, elle est dite normale.

Yield

Maturity
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f La courbe des taux plate

&HWWH FRXUEH PRQWUH TXH OYHQYLURQQHPHQW GH F
FROQWUDGLFWRLUHY DX[ LQYHVWLVVHXUV TXL LQWHUSUQW
de diverses manieres. Il est alors difficile de déterminer si ces taux vont fluctuer de
PDQLQUH VLJQLILFDWLYH j PR\HQ ORQJ WHUPH GDQV XQ VI
de taux plate survient généralement lorsque le marché est en transition et émet les

indications que IHV WDX[ GILQWpUrwW YRQW pYROXHU VLPXOWDQ
maniéres selon les horizons de placement. Autrement dit, il peut y avoir des
LQGLFDWLRQV TXH OHV WDX[ GILQWpUrwW j FRXUW WHUPH Y
terme vont baisser. Ces conditions vont créer une courbe qui va se lisser, plus plate

gue celle dites normale. Lorsque la courbe des taux est plate, les investisseurs

peuvent maximiser leur rapport rentabilité / risque en choisissant soit les titres les

moins risqués soit ceux offrant les meilleurs rendements. Dans les cas ou les taux
GILQWpPUrW EDLVVHQW SOXV TXH FHX[ jteFpRdt psvfoisVHUPH
conduire a une courbe inversée.

Une structure par terme plate existe
quand il y a peu ou pas de variation
entre les rendements a court terme et
ceux a long terme

Yield

Maturity

f La courbe des taux inversée (négative)

Cette courbe de taux est plus rare, elle se forme dans des conditions de marché
exceptionnelles dans lesquelles les attentes des investisseurs sont complétement a

O Tdrs@ Ye celles mises en évidence par la courbe des taux normale. Dans des
FRQGLWLRQV GH PDUFKp DQRUPDOHY OHV REOLJDWLRQV
devraient offrir des rendements inférieurs a ceux des obligations avec de plus

courtes échéances. LacRXUEH GHV WDX[ LQYHUVpH LQGLTXH TXH OH
gue les taux baissent & mesure que le temps passe, ce qui signifie que le marché
VIDWWHQG j FH TXH OHV UHQGHPHQWY GHV REOLJDWLRQV
Cependant, il arrive parfois TXH OHV LQYHVWLVVHXUV FKRLVLVVH
obligations a long terme méme quand la courbe de taux est inversée.
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TKPpRULTXHPHQW LOV GHYUDLHQW VI{DWWHQGUH | UHFH
finalement prendre plus de risque. Certains investisseurs interprétent toutefois
GLIITpUHPPHQW XQH FRXUEH LQYHUVpH (OOH HVW SRXU HX
va bientdt connaitre un ralentissement, ce qui entrainerait une baisse plus forte des

WDX[ GTLQWpUrW IXWXUV HW GRQF GHV UHQGH®PHQWYV |
ralentissement, il est préférable de verrouiller ses placements par des
investissements a long terme dont les rendements offerts & ce moment-la seront

toujours meilleurs que ceux des futurs titres émis.

Si les rendements a court terme sont plus
élevés que ceux a long terme, la courbe
tend vers le bas, elle est dite inversée.

Yield

Maturity

Malheureusement, la courbe de rendement normal ne tient pas compte des titres qui
RQW GHV WDX[ GTLQWpUrwW QRPLQDX[ GLIIpUHQWYV /RUVTX
calcué RQ VXSSRVDLW TXH OHV FRXSRQV DYDLHQW pWp UpL(
DX WDX[ GX QRPLQDO 3DU FRQVpTXHQW OTREOLJDWLRQ D
FRPPH VL OHV WDX[ QYfDYDLHQW SDV pYROXp TXH OH WDX
ceux en vigueur lors de leur détachement. La courbe Spot aborde mieux cette
hypothése et contre balance le fait que de nombreux bons du Trésor offrent divers
coupons a des taux différents, ce qui ne représenterait donc pas des titres de
créances similaires, en ausWDQW OD FRXUEH GHV WDX[ GH VRUWH
YDULDWLRQV GX WDX[ GILQWpUrwW DX SRLQW GH UplpUHQFH

Dans le cas, ou a maturité équivalente, il existe des différences de taux

(classiqguement entre les OAT et les emprunts obligataires de sociétés privés), le

UHQGHPHQW VXSSOpPHQWDLUH TXH UHORLW OYLQYHVWLVV
FUpDQFH QRQ 2%$7 YLHQW FRPSHQVHU OH ULVTXH GH GplD?
taux, nommé Credit Spread, est un indicateur sur le marché de la solidité financiere

GH OfHQWUHSULVH 'H SOXV OfLQIODWLRQ D pJDOHPHQW
VLIQH GH UHSULVH GRHUONMXYARQRFARQRPLH UDOHQWLH OH
EDLVVH OfpFDUW GH WDX[ VH UpGXLW HQWU HaLlesV WLWU I
HQWUHSULVHYV /HV IDLEOHV WDX[ GRQQHQW DORUV OD SR\
bas HW DLQVL LQYHVWLU GDQV OH EXW GH VIDFFURLWUH HW
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'DQV OH FRQWH[WH DFWXHO LO HVW HVVHQWLHGI&H SUHQ
IRUPDWLRQ GH OD FRXUEH GHV WDX[ 7RXW GYDERUG OH I
WDX[ GTLQWpUrwW j FRXUW WHUPH VRQW FH TXL YD FUpH
inversement pour une courbe négative. Ensuite, les investisseurs ont souvent du mal

a se projeter sur du long terme et privilégient souvent les titres dont la maturité est

guasiment atteinte et ayant une plus grande liquidité. Enfin, beaucoup estiment que

OD VWUXFWXUH GHV WDX[ GTLQWpUrw HVW OH UHIOHW GH"'
pouvoirs publics, les politiqgues mises en place et leurs efforts pour relancer
®@®FRQRPLH 2Q IL[H OH SUL[ GHV REOLJDWLRQV GYHQWUHS
des écarts de taux calculés selon ces critéres.

Ainsi, la structure par terme est généraOHPHQW LQGLFDWLYH GHV WDX[ G
sont eux-PrPHV LQGLFDWLIV GH OD FURLVVDQFH RX GX UDOH
Les courbes de taux et leurs variations fournissent une grande quantité
GILQIRUPDWLRQV &H UahbncenVdéddr&IBsRhanyéirevits de forme

actuels vont impactés a court terme le rendement des portefeuilles titres, comprenant

DXVVL ELHQ GHV IRQGY REOLJDWDLUHY TXY{DFWLRQV

c. Modele de Vasicek

/IH PRGqOH GH 9DVLFHN LQWURGXLW HQ VXGEHRADHWV T X 1
DOpDWRLUHYV TXL YRQW FRQGLWLRQQHU OH SUL[ GI1XQH RE
PRGqOH FKHUFKH j GpPRQWUHU TXH OD SULPH GH ULVTXH C
OfHQVHPEOH GHVY HVWLPDWLRQV VHORQ OD VWbtXxEWXUH S
sont tres sensibles a la nature du titre et la maturité des taux.

/I YTREMHFWLI GH OD FRXUEH GHV WDX[ pWDQW GH GpWHUPLC
Zéro coupon, le modele de Vasicek vient en complément pour expliquer la valeur des

prix des actifs constatés sur le marché financier. Il va chercher a déterminer les

parameétres qui vont aboutir a minimiser cet écart entre le prix théorique et le prix

réel, constaté sur le marché. Nous avons vu auparavant a travers la courbe des taux

que le rendemHQW GTXQH REOLJDWLRQ JpUR FRXSRQ YD GpSHC
VDQV ULVTXH FHX[ GHV 2%$7 2U OfDJJUDYHPHQW FRQWLQ
notations en constante dégradation poussent a changer les paramétres en excluant

des taux sans risque les titres émis par certains états. En effet, au-GHOj] GYDYRLU GH
maturités différentes, les OAT présentent un risque différent selon leur origine et
OfpWDW ILQDQFLHU GDQV OHTXHO VH WURXYH OH SD\V pl
entre le prix constaté et le prix théorique sera différente pour les obligations

classiques comparées aux obligations zéro coupon.
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/IH PRGqQOH GH 9DVLFHN HVW XQ PRGgOH PDWKpPDWLTXH T
GILQWpUrw &THVW XQ PRGQqOH GH WDX[ | o)X IeVHUPH T
risque de marché et les anticipations implicites des investisseurs. Il permet de

déduire la valeur du taux court terme a partir du taux forward en incluant une
GLVWULEXWLRQ QRUPDOH GIYHVSpUDQFH HW GH YDULDQFH

Ou «a»représente la vitesse de fluctuation des trajectoires
« b » représente les taux moyens a long terme
« 1» représente la variance a long terme
«t® UHSUpVHQWH OfpFKpDQFH
« Wt » représente le risque de marché (processus de Wiener)

(Q OYDEVHQFH GH FKRF ILQDQFLHU OHV WDX[e@deewpUrw |
de Vasicek affirme que le mouvemen W GHV WDX[ GITLQWpUrwW @§HVW DII
IOXFWXDWLRQV DOpDWRLUHYV GX PDUFKp /RUVTXIDX FRQW
GHYLHQW SRVLWLYH FH TXL LQGLTXH OHV WDX[ GILQWpUTrV

30XV RQ VH UDSSURFKH GH dafilpde ddnQIE Hsqus QikivueD & Y
qui impacte directement le rendement des titres obligataires.
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2. LagestoQ GHV IRQGV GH OfJDVVXUDQFH YLH

/I TDVVXUDQFH YLH HVW XQ SODFHPHQW ILQDQFLHU TXL SL
SRXU OfLQYHOONH FRIDXQADLW WRXW GIYDERUG XQ JUDQG VXF
avantageuse, notamment sur les exonérations partielles ou totales des gains

financiers et plus-values ainsi que sur les avantages successoraux liées a la clause
bénéficiaire du contrat. /{DXVDQFH YLH HVW XQH VROXWLRQ GYLQYH
GH FRQMXJXHU SODFHPHQWV j ORQJ WHUPH HW SUpYR\DQ
SRXYDQW FRUUHVSRQGUH j WRXV OHV W\SHV GH SURILO
module selon différents critéres, propres aux attentes et besoins de chacun.

a. Répartition UC/FE

/I MfDVVXUDQFH YLH VH PDWpULDOLVH SDU XQ FRQWUDW TXL
TRXW GITBERRXGVFULSWHXU TXL VHUD OD SHUVRQQH j OYR
versera les fonds et déciderD VXU TXHOV VXSSRUWY OHV LQYHVWLU ((
repose le contrat. Cela peut étre la méme personne que le souscripteur. Le troisieme
LQWHUYHQDQW HVW OfDVVXUHXU TXL YD LQYHVWLU OHV |
différents supports, sRLW VXU XQ )J)RQG HQ (XURV )% CoRhmeY VXU GH
(UC). De son vivant, le souscripteur a la libre jouissance de ses fonds, il peut

procéder a des rachats partiels ou totaux, avec une imposition des gains et plus-

values qui dépendront GH O 1 Dé&paduld@ptrat et du montant des rachats. En cas

GH GpFqV GH OfDVVXUp OfYDVVXUHXU VTHQJDJH j YHUVHU
DX GHUQLHU LQWHUYHQDQW OH EpQpILFLDLUH 1RPPp SD
contrat a travers une clause bénéficiaire, elle-méme modifiable a tout moment par un

VLPSOH DYHQDQW OH RX OHV EpQplILFLDLUH V UHORLYHQ
rentrent donc pas dans la succession, avec des abattements fiscaux qui vont
GpSHQGUH GH OYkJH GH OfDVV Xidms,DiIX nloRahH qysstitetdly YHUVH
nombre de bénéficiaires.

$ILQ GIDSSRUWHU XQ FRQVHLO SHUVRQQD®dny p edtW DGDS
impératif de définir avec lui plusieurs critéres : ses objectifs, ses besoins, son horizon
de placement et enfin sD VHQVLELOLWpPp DX ULVTXH /{DVVXUDQFH
SHUPHW GYfLQYHVWLU GDQV GLIIpUHQWYV IRQGV DSSHOpV 2
Collectifs en Valeurs Mobiliéres) et gérés par le service Investment Partner du
Groupe, selon le profil établi du client. Un questionnaire sur ces différents criteres et
VHV FRQQDLVVDQFHYV GHV PDUFKpV ILQDQFLHUV SHUPHW G
DYDQW WRXWH VRXVFULSWLRQ j XQ FRQWUDW GITDVVXUDQF
donné au client soit adapté et personnalisé. Il est important de revalider avec lui
UpJXOLqQUHPHQW OTHQVHPEOH GH VHV FULWQUHV TXL RQW
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f Ses objectifs

/IHV REMHFWLIV GH OLQYHVWLVVHXU SHXYHQW rWUH PXO'
peuvent étre a plus ou moins long terme (voir focus horizon de placement) et
GpSHQGHQW JpQpUDOHPHQW GTpYqQHPH® ¥V agEULER&EUHY j O
son patrimoine actuel. 3aDUPL OHV REMHFWLIV TXH OfRQ UHWURXYH ¢
de se constituer progressivement un capital avec un investissement progressif grace

j XQ HIIRUW GfpSDUJQH UpJXOLHU 2Q UHWURXYH pJDOHPHC(
EpQplILFLHU GHVY DEDWWHPHQWY VXFFHVVRUDX[ GH OfDVV.
des proches et enfin ceux qui ont juste pour objectifs de profiter de la souplesse et la

fiscalité de ce contrat pour investir dans des fonds diversifiés et personnalisés ayant

XQH SHUIRUPDQFH JOREDOHPHQW SOXV IRUWH VXU OH OR(
offerte par les livrets bancaires.

f Ses besoins

/IHV EHVRLQV GH OGf eQurmenty gv Ldgux taxes) principaux : la constitution

GTXQH pSDUJQH GH SUpFDXWLRQ HW OD SUpSDUDWLRQ Gf
premier permet de faire face aux aléas de la vie. Le deuxieme de placer des

liquidités sur un support adapté et avantageux afin de concrétiser des futurs projets

FRPPH OYDFTXLVLWLRQ GYXQ ELHQ LPPRELOLHU UpVLGF
locative), le financement des études des enfants ou la préparation a la retraire par

des compléments de revenus réguliers.

f Son horizon de placement

3DU GpILQLWLRQ OYDVVXUDQFH YLH HVW XQ FRQWUDW GR
WHUPH &HSHQGDQW VD JUDQGH PRGXODULWpPp SHUPHW GT1lL
supports ayant des horizons de projet a plus ou moins long terme. Ainsi, si le client

TXL DQWLFLSH XQ UDFKDW @Ddewa 5OVGOH-IPrPH FIR@QWHKLO T
FOLHQW GRQW OfpFKpDQFH HVW SUpYX SRXU VD UHWUDLMW
mémes ayant une maturité différente lesunsdesautres OD FRQQDLVVDQFH GH O
de placement influent directement sur le choix du ou des supports 30XV OTKRUL]JRQ
court, plus le profil aura tendance a tendre vers du sécuritaire et plus il est long, plus

celui-ci pourra tendre vers un profil équilibré voir dynamique, grace a un lissage

temporel du risque (écart type) sur le long terme.

f Sa sensibilité au risque

La sensibilité au risque est surement le critere le plus important, notamment en

France. Culturellement averse au risque, la plupart des épargnants francais entrent

dans un profil investisseur totalement sécuritaire ou ©rflaccepte une rentabilité plus

IDLEOH HQ pFKDQJH GYXQH VpFXULWp pWRR & BodjphctGrX FDSLW
passée a alimenté G Y DY D Q&\sDuhkit de sécurité des épargnants. LYDQDO\VH GH
cette sensibilité au risque est nécessaire avant tout investissement afin de ne surtout

SDV SURSRVHU GHV SURGXLWV GRQW OH FDSLWDO QfHV
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investisseur totalement averse au risque. Ainsi, si celui-ci ne souhaite pas prendre le
PRLQGUH ULVTXH GH SHUWH ILQDQFLgqUH OYLQYHVWLVVFE
support Fonds en Euros.

/ 1 k Jéd la situation professionnelle du client font partie également des éléments a

prendre en compte dans le choix du support. Sauf cas exceptionnel, il est fortement
UHFRPPDQGpP GH QTLQYHVWLU TXH VXU GX IRQGVuteQ (XURV
personne mineure, agée de plus de 80 ans ou dans une situation professionnelle
SUpFDLUH TXL S RnaltRWedesVachdtOIcHU® kerme.

&THVW GRQF ELHQ OYDQDO\VH GH FHV GLIIpUHQWY FULWq
découle TXL YRQW LQIOXHQFHU OH FKRL[ GHV GLIIpUHQWHYV 2
rattachent. Il ressort quatre catégories de profiO G L QY H \«Wan¥ Yidduelb,

« prudent », « équilibré » et «dynamique ». Le profil «sans risque » permet
XQLTXHPHQW OYLQYHVWLVVHPHQW VXU dor leVca® RWW GH )F
garanti. Pour les autres, un arbitrage est possible en investissant de facon
FRQFRPLWDQWH j OD IRLV VXU OH )Y HW VXU OHV 8& 20Q
profil « prudent » pas plus de 30% sur des UC, environ 50% pour le profil

« equilibré » et a minima 70% sur le profil « dynamique ». La répartition dépendra

des objectifs et besoins des clients et également de son patrimoine financier hors

assurance vie, afin de conserver suffisamment de liquidités disponibles. Si
Onfdstissement en UC sur le long terme SHUPHW G §ire Eevitabiéd siructurelle

plus importante, on remarque que dans la plupart des cas, SHX GJLQYHVWLVVHXU
préts a accepter les fluctuations conjoncturelles de ces mémes fonds. Ainsi les

francais conserve majoritairement un profil prudent voir totalement sécuritaire. Or, le
comportement baissier des taux depuis quelques années a eu un impact direct sur la
UpPXQpPUDWLRQ GX )RQGV HQ (XUeR¥ pGsteridd sDr\Veeradd QFH YL
SURILOV QRWDPPHQW FHX[ G1L @teignant 4% &ni2B07\] S OXXEDBY H U
de la derniére crise financiére, la rémunération du Fonds en Euros de BNP Paribas

Qfété SOXV TXH GH HQ (Q HIITHW FRPSRVp j GYRI
fixe et 7, GYREOLJDWLRQV j WDX]J[ YDUinfatod, Ha tdminé&rgtiGnH [pHV V)
de ce Fonds en Euros a suivi le cycle baissier des OAT (Obligations Assimilables au

Tréesor REOLJDWLRQV GfpWDWV KLVWRULTXHPHQW EDV

/D EDLVVH GHV WDX[ FRXUW PR\HQ HW ORQJ WHUPH QYD
sur les investisseurs au profil « sans risque » qui restent totalement averse au risque.

Cependant on remarque pour les autres investisseurs et notamment pour ceux dont

le profil est « prudent » et « équilibré », une évolution qui joue a la fois sur la
UpSDUWLWL Rec)#a accB®isement de la partie UC, et sur le choix des

OPCVM. En effet, la bonne tenue actuelle de la bourse mondiale et la baisse des

taux de rémunérations des supports sécurisés entrainent les investisseurs, de mieux

en mieux informés et curieux, vers des fonds non garanti mais ayant une espérance

de rentabilité a court terme bien plus importante. Le choix des OPCVM reste libre et

HVW WRXMRXUVY DGDSWp VHORQ OHV FULWQUHV GTLQYHVWI
desinvHVWLVVHXUV GHV FRQWUDWY GYDVVXUDQFH YLH
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b. Epargne financiere progressive

/[fpSDUJQH SURJUDPPpH HVW XQH VROOr&dhis&QpaGlds SOXV F
collaborateurs BNP Paribas, notamment dans une période de mouvance
économique FRPPH DXMRXUG{KXETXQEBHSBHWPEMW OLVVHU OHV DC
HW GIDXWUYHYBWHW XQ LQYHVWLYVYHRHQWGHBEBRUISQBU XQ

/ Tmargne financiére programmeée va permettre de construire et réaliser les projets
DX ILO GX WHPSV DYHF OYDOOQHRFEDWMWRM SHPHJICRDGEDSB FAWp
OTfLQYHVWLVVHXU VXU GHV VXSSRUWY DX[ UHQGHPHQW
progressive va répondre a la nécessité de faire face a des besoins financiers a court
terme, & moyen terme mais également a long terme. Préparer I'avenir des enfants,
sa retraite, se constituer progressivement une réserve de précaution ou un apport
pour un projet immobilier sont autant de projets qui peuvent inquiéter les épargnants.
Pour les préparer chacun a son rythme, I'une des meilleures solutions consiste donc
a réaliser des versements périodiques, réguliers, et dans un contrat d'assurance vie
afin de bénéficier de la souplesse et des avantages fiscaux. Il est important de
développer cette épargne progressive sur le long terme pour se constituer un capital
VXIILVDQW HQ YXH GH UpDOLVHU VHV SURMHWY WRXW F
OfDVVXUDQFH YLH WDQW VXU VD ILVFDOLWp DYDQWDJHXYV
TX{HOOH SURSRVH PRGXODEOH VHORQ OHV EHVRLQV GH Ft

LeV SULQFLSDX[ DYDQWDJHVY GH OYpSDUJQH ILQDQFLgqUH Sl
GH SRXYRLU pSDUJQHU j VD PHVXUH HW GH SRXYRLU OLV
OTLQYHVWILQVHPHW OfDVVXUDQFH YLH RIIUH OD SRVVLE
périodique selon la capacité de chaque investisseur. Celui-FL SHXW GRQF FKRLVLU
part la périodicité de chaque versement, son montant et sur quels supports il

souhaite investir. Il peut a tout moment effectuer un versement exceptionnel
supplémentaire, augmenter le montant investit de chaque échéance, ou a contrario

la réduire voire la stopper si un imprévu lui empéche de pouvoir verser a cette

période donnée, sans étre obligé de puiser dans les réserves nécessaires a la vie

guotidienne /fpSDUJQH SURJU DritRpddgrandesbupesse et un confort

TXH GIDXWUHV LQYHVWLVVHPHQWYV |LG@nE@IEmdhtUwers®@ H SHXY
mensuellement suite DX FDOFXO GH OD FDSDFLWp GTpSDUJQH GH I
capital investit peut étre prévu de tout autre fagon : trimestriel, semestriel, annuel etc.

Cependant, en investissant tous les mois grace a I'épargne financiére programmée,
OTLQYHVWLVYVdeXmanigm régulipid IXQ SUL[ G DFKir\Ws PRddd Q
financiéres sur lesquels il aura investi, ce qui rendra son épargne moins sensible aux

variations des marchés. En effet, sur un marché fluctuant, comme il est impossible

de connaitre le bon moment pour investir, la meilleure maniere d'optimiser son
investissement est donc de I'étaler dans le temps. C'est ce qu'on appelle I'effet de

lissage.
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Honlzon de placement recommandé de 4 ans.
ltustration sur ta 1°° année

! Capital investi

Nb de parts achetées

Capital final

|’ Plus-value potentielle

A travers cet exemple, on remarque que pour un investissement unique en date t=1

GH SDUWV YDODQW FKDFXQH Ya VRLW Y4 RQ VH UHMW
DQQpH DYHF XQ FDSLWDO ILQDO LGHQWLTXH GH Ya FDU
de la SDUW HVW HQFRUH | Yo [JILQYHVWLVVHPHQW QD G
fluctuations de marché a court terme.

recoramandé de 4 ans.

lilustration sur ia 1 annde

Investissemeninensuel

Horizon de placement recemmandé de 4 ans.
liiuetration sur la 2* annde

Nb de parts achetées
Capital final

Plus-value potentielle

Horizon de placement recommandé de 4 ans.
Capital investi m 'um Sur ﬂ& l“m

Nb de parts achetées

Capital final

Plus-value potentielle

2 8 48 68 7 8 9 W12 wms

[0t s | 1250
[ cowm | T280¢
[t prite 4%



2Q UHPDUTXH FHWWH IRLV FL TXH OJLQYHVWLVVHXU D\DQW
mois soit 1200 %4 DX WRWDO FRPPH Ouh WD/ersSiemt FupiGue)Q/ay

EpQpILFLHU GIXQ WRXW DXWUH FDSLWDO ILQDO (Q HIIHW
GIDFKHWHU Y% RWRIXY OHV PRLV PDLV j XQ SUL[ GLIIpUHQW V

FRXUV pWDLW j Y. OJLQYHVWLVSBXWQIW SX\DPAKHWBORU
DFKHWp SDUWYV | Y HQ SPXUERZW WIXRXDW® OTLQYHVW
DFTXLV SDUWV SRXU XQ WRWDO GH . YDODQW | FF
FDSLWDO ILQDO GH Y2 VH FRPSRVHWBORQEQGEH VWL % \& HG H

plus-YDOXH OLpH j OD IOXFWXDWLRQ GH PDUFK,;psoliWej OTLQY |
plus-value potentielle supérieure a 4%. Nous remarquons également des précédents
JUDSKLTXHV TXYfHQ SpULRGH W OD U heép\paréeLqpe M/ p HV W (
cours a commencé par augmenter (achat périodique de moins de 10 parts pour
UHVWHU | Yo GJLQYHVWLVVHPHQW SXLV EDLVVHU SRXU
exemple illustre encore le fait que la rentabilité pour un investissement périodique est

plus efficiente sur le long terme OH SUL[ GIDFKDW pWDQW OLVVp VXI
importante avec des cycles généralement haussiers et baissiers.

En versaQW OD PrPH VRPPH UpJXOLqUHERN queOgopSDUJIQD
investissement se valorise G fiX part lorsque le cours monte (la valeur de la part

monte) HW GYIDXWUH SDUW ORUVTAhét®©dahis ub DdmMbiétde pa@s HI1THW
SOXV LPSRUWDQW HW DEDLVVH PpFDQLTXHPHQW OH S
investissement. Ainsi, il peut amortir OTHGHXWQ H E DL dovrd d& marche, et

guand ces derniers repartent a la hausse, son épargne en profite plus rapidement.

Dans cette conjoncture incertaine ou les rendements monétaires et obligataires
FRQWLQXHQW GH EDL VavtbLintépey & @riwitéyiav IOMNpEOPW IQH ILQDQFL
programmeée afin de lisser le prix moyen et ne pas a avoir a subir le choix de la
SpULRGH SURSLFH SRXU LQYHVWLU VXU GHV PDUFKpV ILQL
GTXQ F\FOH IH2ntabNite Helbson investissementsera GIDXWDQW S@XV LPSR
VILO D FRQWLQXp j YHUVHU VXU VRQ FRQWUDW GIDVVXUDQ

/IH )RQGV HQ (XURV GH %13 3DULEDV &DUGLI pWDQW FRPSR
garanti de 2,25% pour 2013 et 2014, la rémunération supplémentaire liee a la

participation aux bénéfices de ce fonds ne suffit plus a de bons nombres
dILQYHVWdowVadiet GH QRXYHDX[ IRQGV &THVW DLQVL TXH
mensuel vient progressivement sur des fonds en UC, majoritairement obligataires,

afin de booster la rémunération du contrat. On a observé que lorsque les rendements

sécuritaires suivent un cycle baissier, les investisseurs commencent a investir plus
régulierement sur des fonds non garantis mais présentant un risque relativement

faible et une espérance GH JDLQ ELHQ SOXV IRUWH /IfDFWXDOLVD)
SHUPHW DORUV GH UHGpPILQLU OHV REMHFWLIV GH OfYpSDU.
DOORXHU XQH SDUWLH GH @désuieleSDRXUWRTIBAWIMHYVIQRIQGYV -
support Euros pour améliorer, VHORQ OJKRUL]JRQ HW ODYHUVLRQ DX
SHUIRUPDQFH JOREDO GX FRQWUDW GYDVVXUDQFH YLH FKH
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c. Arbitrage

La conjoncture actuelle qui allie un marché boursier mondial en pleine croissance et
une baisse plus structurelle des rendements court terme a permis & bons nombre de
fonds BNP Paribas Cardif, gérés par le service Investment Partners du Groupe, de
surperformer depuis 12 mois. Ainsi, parmi les valeurs ayant les meilleures
performances en 2012, on retrouve, par catégorie :

f Grandes places financiéres
0 BNP Paribas Actions Euroland (21.41% de croissance en 2012)
o BNP Paribas Multigestion Marchés Emergents (13.43%)
o0 BNP Paribas Valeurs francaises (20.36%)
0 BNP Paribas Europe Dividende (16.26%)
f Développements des PME
o0 BNP Paribas Midcap France (26.06%)
0 BNP Paribas Smallcap Euroland (28.45%)
f Développement durable
o BNP Paribas Aqua (20.89%)
0 BNP Paribas Développement Humain (21.04%)
f Obligataires
o0 BNP Paribas Obli Revenus (10.17%)
o0 BNP Paribas Obli Crédit (14.37%)
o0 BNP Paribas Convertibles Europe (14.52%)
f Sectoriels
o0 BNP Paribas Immobilier (27.40%)
o BNP Paribas Finance Europe (26.50%)
o0 BNP Paribas Technologies Europe (22.29%)
f Diversifiés
o Profiléa Monde Multigestion dynamique (13.30%)
o Profiléa Europe Multigestion dynamique (15.04%)

On remarque la trés bonne performance des fonds obligataires, due a la baisse des
2%$7 GHSXLVY TXHOTXHV DQQpHV (Q HIIHW OHV UpFHQWHYV p
offrent des rendements de plus en plus faibles, ce qui valorise les fonds existants
comme BNP Paribas Obli Crédit et BNP Paribas Obli Revenus qui garantissent des
rémunérations bien supérieures. Plus prisées par le marché, ces fonds se sont
largement valoriser avec une croissance annuelle de 10 a 15% en 2012. Comme le
préconise la logique financigUH OfLQYHVWLVVHXU GRLW DORUV SURF]
dans son portefeuille, prendre ses plus-YDO XHV HW DU E esMandsUtoM ¥ty G D XW
SURILWDQW GH OD VRXSOHVVH HW GHV DYDQWDJHV ILVFDX
ainsi arbitrer, tout ou partie de ses valeurs ayant les meilleures performances vers
GIDXWUHV IRQGY SOXV SURPHWWHXUV RX SOXV VpFXULVp\
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Néanmoins, pour déterminer les fonds les plus attractifs, il ne faut pas tenir compte

uniguement de la performancH GH OD 6,&%9 LO IDXW VILQWpPpUHVVHU
DVVRFLp DX[ SHUVSHFWLYHV GH FURLVVDQFH IXWXUH DL
DWWHQGXH (Q HIIHW OH PDUFKp HVW HQ GURLWUGIDWWEL
fond compte tenu de ses caractéristiques : horizon, espérance de risque, variance.

3RXU FHOD OH ORGQgOH GY(YDOXDWLRQ 'HV $FWLIV )LQDQF
ou SICAV actions du marché. Il se base sur le fait que seul le risque non
diversifiable, le risque de marché, est remunéré sur un marché en équilibre. Les
investisseurs exigeront toujours une rémunération égale au taux sans risque majorée

GTXQH SULPH OLpH DX ULVTXH VSpFLILTXH GX IRQGV

0('$) ODUFKp Ul + 5P @

Avec Rf = 2.56%, soit le rendement fin Aout 2013 des OAT 10 ans (TEC10) et
E(Rm) = 10.31%, la croissance moyenne annuelle du marché européen des trois
dernieres années. Les Béta étant déja calculé par BNP Paribas Investment Partners

Sélection flexible 0,78 7,27% 6,23% 8,61% 4.97%
Profiléa Monde 0,61 16,06% 10,80% 7,29% 8,15%
Actions Euroland 0,87 23,56% 20,83% 9,30% 22,39%
Actions USA 1,12 15,15% 16,66% 11,24% 12,65%
Marchés émergents 0,96 8,48% 8,24% 10,00% 5,69%
Midcap Franc e 0,86 29,36% 25,61% 9,23% 22,81%
Agua 0,99 14,30% 14,18% 10,23% 12,29%
Développement humain 0,78 17,04% 13,85% 8,61% 18,22%
Trésorerie 3M 0,22 0,09% 2,02% 4.27% 0,33%
Convertible Europe 0,99 7,64% 7,59% 10,23% 6,23%
Etheis 1,08 17,04% 18,20% 10,93% 17,02%
Europe Dividende 0,91 16,86% 15,57% 9,61% 10,99%
Immobilier 1,02 10,90% 11,07% 10,47% 11,55%
Matieres premieres 0,88 -12,49% -10,68% 9,38% -13,98%
Energie Europe 0,97 -5,51% -5,27% 10,08% -3,09%
Finance Europe 0,99 33,78% 33,47% 10,23% 36,34%
Technologies Europe 0,97 22,84% 22,23% 10,08% 22,79%
Obli Crédit 1,11 5,87% 6,23% 11,16% 5,44%
Obli Etheis 0,96 5,58% 5,46% 10,00% 4,15%
Obli Revenus 1,04 5,65% 577% 10,62% 4,54%

2Q UHPDUTXH TXH GDQ Voi@§ BNPWHrb&®hit nidedi/performés que
les attentes du marché, compte tenu du risque qui leur est spécifique.
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/ITILQYHVWLVVHXU GRLW VDLVLU OHV RSSRUWXQLWpV GH PD
FRQWUDW GIDVVXUDQFH YLH DYDQW GHal&s engdddtéed/ RXW R X
dans le passé. Il doit anticiper la stabilisation des taux long terme qui impactera a

court ou moyen terme les performances de ses fonds, notamment a dominante

VpFXULWDLUH HW REOLJDWDLUH 'H SOXV OH FRQWH[W
OfpFRQRPLH PRQGRBPFEDH/HRVOWGH GLYHUVLILHU VRQ SRUWHI
VHV FDSLWDX[ YHUV GIDXWUHV IRQGY VHORQ OH SURILO Il

Pour les investisseurs ayant un profil « prudent » ou « équilibré », BNP Paribas

propose plusieurs solutions adaptées a leurs besoins qui permettent la gestion de

VHVY JDLQV GH IDoRQ SOXV RUJDQLVpH $LQVL OH VHUYLFH
investisseurs, ayant une dominante sécuritaire, GfHQWUHU SHWLW j SHWLW V.
financiers. Ce service se base sur douze versements mensuels vers des unités de

FRPSWH GH VRQ FKRL[ DILQ GYfLQYHVWLU SURJUHVVLYHPHQ
VXSpULHXUV /H SULQFLSH HVW GYDUELWUHU XQH SDUWLH
euros vers des UC afin de dynamiser le rendement global du portefeuille. La gestion

HVW DXWRPDWLTXH HW VDQV IUDLV OHV DUELWUDJHV \
UHQRXYHODEOH VL OfLQYHVWLVVHXU OH VRXKDLWH (OOH
aléas du marche. & H VHUYLFH JUDWXLW HignMoGdub ¢ BliénQayans O XV H 1|
LQYHVWL VXU TXHOTXHYV YDOHXUV GY8& DX[ UpVXOWDWYV Q
ses avoirs sur du fonds euros, matérialise ses plus-values sans déclencher de
ILVFDOLWp HW UpLQYHVWLW SURJU H YoutLev thihih@akt I¥ksH UV G D
IOXFWXDWLRQV ERXUVL g pratlgnt »/ Héu Fgdlement \opter Xpdur @n

DXWUH VHUYLFH GYLQYHVWLVVHPHQW SURSRVp SDU %!
dynamique. Elle permet de diversifier son portefeuille en investissant sur des unités

de compte uniquement les intéréts générés par le fonds en euros. Ainsi, il conserve a

minima son capital investit, garanti par le support sécuritaire, et diversifie
progressivement en arbitrant les seuls intéréts vers des valeurs ayant une espérance

de rendement plus importante.

Parmi les fonds HQ XQLWpV GH FRPSWH VXU OHTXHO OYLQYHVWL
VHPEOH SOXV SRUWHXU HW DYDQWDJHX[ ORUV GYXQ DUEL
economique. Ces valeurs se retrouvent autour de quatre thématiques OfpSDUJQH
UHVSRQVDEOH OfYLQYHVWLVVHPHQW VXU OHV JUDQGHV SC
GpYHORSSHPHQW GHV 30( HW OTDSSURFKH GLYHUVLILpH

f « épargner responsable »

Cette thématique vise plus particulierement les clients souhaitant donner un sens a

leurs investissements par des versements sur des valeurs financieres en phase avec

leurs convictions tout en profitant du dynamisme des marchés financiers. Ses fonds,
UHVSHFWDQW GHV QRUPHV HQYLURQQHPHQWDOHW HW VRF
développement durable. On retrouve notamment :

0 BNP Paribas Etheis
0 BNP Paribas Aqua
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2Q UHWURXYH GDQV VHV IRQGY GHV WKpPDWLTXHYVY DFWXHC(
GIDXWUHV HQMHX][ VREd Dixds BNPSHPabAsDAQUE,Vqui permet de

préserver une ressource vitale en investissant dans les technologies de I'eau, connait

une performance annualisée depuis trois ans supérieure a 11%. Il présente certes

une volatilité de 11,07% sur cette méme période mais le ratio de Sharpe est bon,
calculé a 0,94 (voir annexe P.40) /YDUELWUDJH SURJUHVVLI YHUV %13 3D
GH OLVVHU OD YRODWLO E¥spéraneexdé/reAdgmeént &Rdeuwddireg. G 1 X Q
/IHV HQMHX[ HQYLURQQHPHQWDX[ HW OD SODFH GH SOXV H
notre sociétét sRQW DXWDQW GITLQGLFDWHXUV IDYRUDEOHYV DX (
/I MDXWUH IRQGY %13 3DULEDV (WKHLV SUpVHQWH VXU OD
rendement et un ratio de Sharpe inférieur, respectivement 6,05% et 0,38, mais

bénéficie du label ISR (Investissement Socialement Responsable) qui en fait un

placement encore plus prisé. Le rendement en 2012 a dépassé les 17% et a déja

atteint les 6% sur le premier semestre de cette année. Avec un Béta de 1.08 (voir

annexe P. 41), il suit le marché et la bonne croissance actuelle.

f «Investir sur les grandes places financieres »

Cette thématique vise les investisseurs plus averti, moins averse au risque mais qui
YHXOHQW G\QDPLVHU OHXU SRUWHIHXLOOH &H IRQGV SHL
zone geéographique sur du long terme pour profiter de la forte croissance des

marchés étrangers et notamment des entreprises a grande capitalisation.

o0 BNP Paribas Actions USA

Si les pays émergents continuent leur croissance, on recense un ralentissement de
celle-ci, aussi bien en Inde, Russie, Chine et au Brésil. A contrario, la décision de la
FED de conserver des taux a zéro est un signe de croissance certaine sur le marché
américain. Ainsi, la performance de cette valeur qui a atteint les 13,92% sur les trois
derniéres années avec une volatilité tout de méme de 12,52%, a déja dépasseé les
13% uniquement sur le premier semestre 2013 (voir annexe P. 39). Ce fonds, composé
XQLTXHPHQW G 9YDFW LcRdipig pBrmipun lWRiktsQél dfandes sociétés de
gualité présentant des perspectives de croissance attrayantes, est une formidable
occasion de diversifier son portefeuille, du moins tant que la FED continuera a
VRXWHQLU OTpFRQRPLH QDWLRQDOH

f « Contribuer au développement des PME »

Cette thématique vise plus particulierement les clients souhaitant bénéficier du
SRWHQWLHO GH FURLVVD Q &tlhoyedxfieR entidbxee¢ flaridaiseS FasL W H V
fonds, intervenant dans des niches a forte croissance et dans des sociétés
innovantes et performantes, MRXLVVHQW G 1 X Qdtoriéd§ Fstr QeD tdapchéH
francgais. On retrouve donc :
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o0 BNP Paribas Midcap France

$YHF XQ FRHIILFLHQW GH FRUUpODWLRQ GH VXU OHV WI
de référence (composé de 50% de CAC Next 20 (Eur) NR et 50% de CAC Mid 60

(Eur) NR), BNP Paribas Midcap suit pleinement la croissance économique

européenne et performe avec une rentabilité annualisée sur cette période de 15,60%

dont 26,06% en 2012 (voir annexe P. 42) 3URILWDQW GH OfH[RH#HOOHQFH
IlUDQoDLV HW GITXQH UWURILMAGYDE@SR URBDQWH OfLQYHVWLYV
progressivement sur ce fonds pour profiter de forts rendements en lissant le prix

PR\HQ GIDFKDW HQ YXH GH UpGXLWH VD YRODWLOLWQpP

f « Privilégier une approche diversifiée »

Cette thématique vise cette fois ci les investisseurs souhaitant entrer
progressivement sur les marchés financiers. Ces fonds offrent une gestion diversifiée

cleenman. % HDXFRXS SOXV IOH[LEOHV LOV RQW SRXU REMHEFV
le long terme de toute gestion. On retrouve :

o Profiléa Monde Multigestion Dynamique
o BNP Paribas Sélection flexible

Alors que la Multigestion vise a sélectionner les meilleures gestions de la place par

des experts puis ales comELQHU DX VHLQ G¥YXélelpeet\egaemert X H

une diversification par style de gestion qui va venir compléter les diversifications
traditionnelles par zones géographigues RX F O D VYV H \e ®fid3 BWR. Paribas

Sélection flexible, commercialisé depuis Avril 2012 présente un rendement annuel

supérieur a 5% depuis sa création avec une volatilité relativement faible (3,60%), ce

qui lui procure un excellent ratio de Sharpe a 1,33 (voir annexe P. 44) /fH[SHUWLVH GH
gérants concomitante a la bonne santé des marchés financiers permet a
OTLQYHVWLVYVH XU verdifkler BahXpbttdfelille@tpraditer de rendements plus

importants que le fonds en Euros sans avoir a en subir la gestion courante.

f Autres valeurs a suivre

Au-GHOj GH FHV TXDWUH WKpPDWLTXHYV SULQFLSDOHV G1D>
offrentuQH SRVVLELOLWp GIDUELWUDJH LQWpPpUHVVDQWH VHOR

o0 BNP Paribas Obli Crédit et Obli Revenus

&HV IRQGYV j GRPLQDQWH REOLJDWDLUHYV ULVTXHQW GH PR
2012 avec la stagnation voir la rehausse des taux a moyen long terme mais reste
tout a fait attractif notamment pour les investisseurs qui ne souhaitent pas entrer sur
GHV IRQGY DFWLRQV SOXV ULVTXpV 'DQV FH FDV OfLQY|
GI{DUELWUDJH SURJUHVVLI VXU PRILFRSHQPHWWKDWH OLYV
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BNP Paribas Obli Crédit permet ainsi de bénéficier a moyen terme d'un rendement
supérieur au marché monétaire et au marché des obligations d'Etats pénalisées par
la crise des dettes souveraines européennes et de profiter d'un contexte de taux bas
des placements monétaires peu favorables. Malgré une performance exceptionnelle
en 2012, le fonds conserve une volatilité inférieure a 5% sur ces trois dernieres
années et un rendement annuel entre 4 et 6 % (voir annexe P. 43).

o BNP Paribas Technologie Europe

&H IRQGYV TXH OYRQ FODVVHUD GDQV OD FDWpJRULH VHFWR
UHQGHPHQWY TXYRIIUH FH SDQ GYDFWLYLWp ,0 SHUPHW ¢
croissance du secteur des technologies. Malgré une volatilité supérieure a 16% (voir

annexe P. 45), un rendement trés fluctuant et un ratio de Sharpe uniquement de 0,52

sur les trois derniéres années, il est tout de méme attractif durant cette période

G 1L QY HV WrassifieiRdd @pise de la croissance.

0 BNP Paribas Finance

Ce fonds permet de bénéficier de la dynamique du secteur bancaire européen. Mal
en point durant la derniére crise financiére, le « traitement » des actifs toxiques et les
restructurations internes ont permis de reconsolider les actifs des principales
banques européennes qui ne cessent de rattraper leur retard accumulé depuis 2007
HW GIDFFURLWUH L® HoXdsVpadgnV deOt<DhEsy a ainsi connu une
croissance de plus de 26% en 2012 et a déja atteint les 16% uniquement lors du
premier semestre de cette année.

6L OD JHVWLRQ GH OYDVVXUDQFH YLH HVW XQH DFWLYLWg¢
nécessaires a effectuer pendant les évolutions des cycles de hausse ou de baisse

GHV WDX[ OfYLQYHVWLVVHXU D pJDOHPHQWermerfiussWUHY SU
bien son patrimoine immobilier que financier.
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3. Diversification et intéréts des autres placements

La conjoncture économique actuelOH HW OfYLQFHUWLWXGE lbrc&niV UHYH
OfLQYHVWLVVHXU j GpYHORSSHU VRQ DISMUGEHVIPRYXQ HUR
retraite convenable. En effet, les rapports démographiques actuels tendent a réduire
GIDQQpHV HQ DQQpHV OJHIILFLHQFH GX V\VWqPH DFWXHO
j SHWLW YHUV XQ FRPSOpPHQW SD UdeHdconjdiueelaNnhiemeL RQ /L
le souhait de sécurité des épargnants qui se focalisent sur des placements sans
ULVTXHVY 2U FHWWH pSDUJQH GH SUpFDXWLRQ YRLW VD Up
OD FRXUEH GHV WDX[ VIDEDLVVH ,QBtipdHiQuri&BUiXéLH VXU
par le gouvernement, suit le ralentissement de la croissance économique qui vient
impacter directement les performances des livrets bancaires et placements a court
terme tout comme ceux a moyen long terme indexés sur les OAT ou | f(XULERU

Afin de se constituer un capital suffisant pour se garantir un avenir solide,
OfLQYHVWLVVHXU GRLW VXLYUH OfYfpYROXWLRQsé&sHV PDU
placements en vue de, soit préserver son capital soit profiter des opportunités de

marché. 6L OfDVVXUDQFH YLH RIIUH GH QRPEUHX[ DYDQWDJ
OfpSDUJQDQW pladdr YRXSWDWHYV °XIV GDQV OH PrPH SDQLHU
répartir ses avoirs sur difféerentes classHVY G{DFWLIV DXVVL sLHQ Il
T XY LPPR Elo@ Emddmkervant une certaine harmonie et un équilibre patrimonial.

a IQYHVWLVVHP Hioblies @ @ikecO T L

/IMfYLPPRELOLHU HVW FRQVLGpUp SDU EHDXFRXS FRPPH XQ
'"HSXLV GHV GpFHQQLHV RQ HQWHQG VRXYHQW TaXYLQYHV
SURPHVVH GH VH JDUDQWLU XQ FDSLWDO TXTXQ ELHQ LPF
valeur.

Cependant, la derniere crise économique et financiere est venue un petit peu noircir

FH WDEOHDX LG\OOLTXH /D FUDLQWH GH OfphuxREEHPHQW
prix pouvant atteindre moins trente voire moins quarante pourcent dans certaines

villes, de nombreux investissements locatifs restés vides sont autant des facteurs qui
GpPRQWUHQW TXH OYLPPRELOLHU HVW XQ PDUFKmpe SRXYDQ
a la baisse. Un marché par définition, est le lieu de rencontre entre un offreur et un

demandeur ou un prix sera fixé de facon a combler les deux parties. Or on remarque

TXH ORUV GH WRXWHY IOXFWXDWLRQV GH PDUFKp tOfTLQYH
irrationnel. Ainsi, lorsque le marché est haussier, il a tendance a vouloir acheter et a

contrario a vendre quand le marché est sur une pente négative. La logique financiere

YHXW TXIXQ LQYHVWLVVHXU DFKgWH ORUVTX{XQth YDOHXU
cycle haussier et ainsi engendrer des plus-values importantes avec une acquisition a

un prix plancher. Avec des cycles de croissance beaucoup plus long, le marché de
OfLPPRELOLHU HVW FHSHQGDQW XQ PDUFKp TXL GLllg
dématérialisés. Peu liquide et freiné par les frais inhérents a une vente notariée, ce

marché repose sur une vente unique propre au bien acheté.
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(Q HIITHW OfYDFTXpUHXU QYDFKgWH SDV XQLTXHPHQW XQ W
acheter un emplacement, une superficie, une vétusté, une localisation. Selon la

logique financiere, le marché immobilier serait donc a un moment propice pour
LQYHVWLU (Q HIIHW RQ UHWURXYH GTXQH SDUW OfLPSD
Subprimes sur les propriétaires qui ont cherché a vendre massivement, ce qui a
GpVpTXLOLEUp OH UDSSRUW QRPEUH GYfRIITUHXUV GHPDQC
bas en quelques années. Les acquéreurs, de plus en plus exigeants, prennent le

temps de comparer les biens entre eux, de réfléchir longuement et de négocier des

prix déja fortement baissés. Il est donc de plus en plus difficile de vendre un bien

immobilier rapidement a son juste prix. Cette crise a donc encore plus accentué le
SKPQRPJQH GYLOOLTXLGLWp GX PDUFKp LlighEpoBdmuéHU "D X!
actuelle, ou les taux directeurs de la Banque Centrale Européenne sont trés bas, a
pJDOHPHQW LPSDFWp LQGLUHFWHPHQW OH FRPSRUWHPHQW
bien immobilier dont le prix a chuté, tout en profitant de taux bancaires
historiguement bas sont des conditions particulierement avantageuses pour

O TL QY H\gWwderatrbuxeJgagnant a la fois sur le prix du bien en lui-méme et sur

le codt total du crédit.

f La réalisation de nouveaux projets

BNP Paribas a collecté en 2012 pO XV GH PLOOLDUGYV GTHXURV GH
gue ce soit sur les comptes cheques, les livrets bancaires, les fonds euros des
FRQWUDWY GIDVVXUDQFH YLH OHV SODQV pSDUJQH DFWL
100 % des dépbts court terme déposés dans la banque de réseau ont été consacrés

aux credits pour les clients, évitant toute spéculation avec leur argent. Avec des

ratios Bale Il de liquidité en constante croissance depuis plus de quatre ans et une

volonté affichée de participer aussi bien au financement de la micro et la macro
pPFRQRPLH OH JURXSH %13 3DULEDV SHXW VH YDQWHU GfY
primauté des intéréts de ses clients. Elle participe entre autre aux financements des

projets immobiliers, des activités professionnelles et au soutien des entreprises.

Par ailleurs, la baisse du taux du Livret A en Aout 2013, est aussi un enjeu politique

GH UHODQFH GH OfYpFRQRPLH impartanth§itar@meht MéNVmarchél PHQ W
immobilier. Une rémunération passée a 1,25% est peu encourageante pour
OfpSDUJIQDQW TXL VRXKDLWH DORUV VIRULHQWHU YHUV (
6HQVLEOH DX ULVTXH OYLQYHVWLVVHXU IUDQoDLV VH WRX
ILQDQFLgUH YHUV OfYLPPRELOLH UWienTpUsL @mun&&edl. &tqUH FRI
sécurisé. Or, on retrouve actuellement une conjoncture qui favorise ces
investissements a long terme. Les taux de cession interne actuels des
établissements bancaires permettent le développement et la réalisation de ces

projets nouveaux. lls arrivent a se financer plus facilement a travers les dépbts

faiblement rémunérés et des cessions sur le marché interbancaire peu cheres.
JRUPLGDEOH RXWLOV GH ILGpOLVDWLRQ OfHPSUXQW LPPF
long terme la relation banque / client. llestlacoQFUpWLVDWLRQ GX F°XU GH Pp
de la banque qui consiste a financer les besoins de ses clients.
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Les investisseurs profitent pleinement de ce contexte économique et financier pour

lancer des projets LPSRUWDQWY WHOV TXH O fDFTRXULNLRISD® & HGH M
UpVLGHQFH VHFRQGDLUH GYTXQ L QLYRPREISEHISEHIQMS ORFD W |
locataires de longues dates ou les jeunes actifs, primo accédant, profitent de la

baisse structurelle des taux qui semblent étre arrivée a un taux planché pour investir

sur le long terme a travers un projet immobilier. Concret, durable et évitant une

FKDUJH GH OR\HU GDQV OYDYHQLU OYDFTXLVLWLRQ GH VI
LPSRUWDQW GDQV OD YLH GT1XQ pSDUJQDQW TrXuneYD GpYl
longue période. La baisse des WD X[ ORQJ WHUPH HQFRXUDJH OfLQYHVYV
sous toutes ses formes. Malgré la chasse aux niches fiscales des différents
gouvernements qui se sont succédé, la défiscalisation en elle-méme reste une

solution favoUDEOH SRXU OYLQYHVWLVVHXU TXL VRXKDLWH UpG
GpGXFWLELOLWpPp GHV LQWpUrwWV pWDQW SODIRQQpPH | Y
pouvait restreindre certains gros projets. Or une baisse des taux va permettre un

effet de levier plus important et ainsi accélérer une relance économique par le
développement de projets plus ambitieux.

f Larenégociation et le rachat de credit

/IHV WDX[ EDQFDLUHV KLVWRULTXHPHQW EDV SHUPHWWHQ\
FRQQH[H |j OTLQY mmobiliey, Vidd ReReQasiatibn des emprunts. /TDFWLYLWp
EDQFDLUH HVW OYXQH GHV VHXOHV TXL SHUPHW OH UDFI
commercialise. 2Q DXUDLW GX PDO j FURLUH TXIXQH FRQFHVVLR
UHQPJRFLDWLRQ GX SUL[ dadlgués ahpdes &uy@addant et @y@ank subi

XQH UpFHQWH GpFRWH &HSHQGDQW OH FRQWUDWeGITRIIUH
TXL YD SHUPHWWUH j OfLQYHVWLVVHXU GH SURIp®HU GH F
LPPRELOLHU SDUIRLV SDA tefh@ Xe/ gain po@ntisl Roe@ \Atteindre
SOXVLHXUV GL]DLQHV GH PLOOLHUV GYfHXURYV VHORQ OHYV
FDSLWDO UHVWDQW G€ UHVWDQ Wi prét) HQgifétRprus HeUerk&/ O Tp FK|
du premier contrat est loin, le capital restant di important, plus OTLQYHVWLVVHXU D |
a renégocier son crédit et profiter des taux bas pour réduire soit le montant de
OfpFKpDQFH VRLW OH QRPEUH GH PHQ juKdr3ikteVgprgduirdd SUHP L«
OH FRXW GH VRQ ILQDQHFHFRHQ W 5 DD CPHMYXPIOLWp SHUPHW
GIDFFURLWUH VD FD I5p2eétlaMspdi@fsgisrBds Jn@ddtissements sur des
YDOHXUV PRELOLQ¥U hhafchésXla deukiemeAsblidion, surement la plus
rémunératrice, consiste a réduire la duUpH GH OTHPSUXQW WRXW HQ FF
mensualité quasi similaire. /Y{HIIHW GH OHYLHU HVW HQFRUH SOXV
OTLQYHVWLVVHXU SHXW S#hdg Ebchn® Bpport Aukhduvsdu Rr&dit.HI V

profite GfXQH FRXUEH GHV WD Hds QilpRID eventdyetk Bur des

périodes plus courtes. Il pourra réduire OH WHUPH HW pFRQRPlHadU MXVT.
certains cas en cout total de crédit.
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Multi bancarisé, le client QT KpVLWH G{DLOOH X UacoBddrkeNce pbrls&e H MR XH
faire racheter son crédit. Moins fidele TXLO \ D TXHOTXHV DQ@QaHYV HQ |
tendance a se focaliser uniquement sur le taux et oublie souvent les contraintes

telles que les pénalités de remboursement anticipé ou tout SMSOHPHQW OfLPSRUW
GH O 1D Q FL tte@xQ@uhitepdeHaNelation bancaire.

f Un déséquilibre patrimonial ?

$ IRUFH GYfLQYHVWLU GDQV GHV SURMHWYV LPPRELOLHUYV
déséquilibrer totalement son patrimoine. Convaincu par la bonne santé de «la

pierre », méme en période de crise immobiliere, sensible au risque et fluctuations

des marchés boursiers, désintéressé par les rémunérations des livrets classiques,
OJLQYHVWLVVHXU j WHQGDQFH j VXU Gp¥ith@dRiessHOr, VRQ SD
FRPPH QRXV DYRQV YX DXS D esbuvimgraNé i fludul R I haDidsk

comme a la baisse, qui est tres peu liquide et surtout non divisible. Au-dela de
UHVSHFWHU XQ WD Xinfé&i§ud & &3F8B%)ViHeRtH@MUrdial de conserver

des ressources a court terme, mobilisable a tout momHQW HW G D Xmgy¢iV j FRX

WHUPH
WHUPH j VRQ SDWULPRLQH

,O QTH[LVWH SDV GH UQqJOH SUpGpILQL
/ITLPSRUWDQW HVW GH FRQVHU"

FKDFXQ ¢

liquide pour faire face aux échéances a court terme.

Répartition du patrimoine

uCT
EMLT
LT

La partie long terme de ce

patrimoine (partie immobiliere) peut

présenter une forte rentabilité.

Cependant, le manque de liquidité

peut étre un frein au rendement de
OfHQVHPEOH GX SDWULPRI
OTXWLOLVDWLRQ vDQV FH
découvert onéreux ou de crédit a la
consommation court terme.

Cette répartition patrimoniale permet
cette fois un équilibre budgétaire plus
adapté. Les ressources a court terme,
composées essentiellement de livrets
bancaires, permettent le paiement des
échéances quotidiennes, sans avoir
recours a un financement extérieur ou
devoir puiser dans ses contrats
GIDVVXUDQFH Y lrdserRReX aD
moyen long terme.

Répartition du patrimoine

uCT
mMLT
LT
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b. Patrimoine financier / mobilier

$ILQ GH FRQVHUYHU XQ SDWULPRLQH pTXLOLEUp HW SHUIR
ses avoirs sur différentes gammes de placements, selon leur terme. Il est évident

que la répartition G T ¥&rimoine va systématiqguement dépendre du profil financier

GH OfLQY H¥sEdavairsl déeténuset de la composition de son foyer.

f Placement a court terme

La forme normale de la courbe des taux actuelle signifie que les rendements a court

terme sont moins performants que ceux a long terme, donc a priori moins attractifs.

Cependant, les placements financiers GRQW OfYKRUL]J]RQ GH SODFHPHQW H
aQ RITUHQW GIDXWUHYVY DYDQWDJHV TXL SHXYHQW YHQLU V
caractéristiques communes des placements bancaires a court terme tels que le Livret

A, le Livret de Développement Durable (LDD), le Livret Jeune ou le Compte Epargne

Logement (CEL) sont des véritables atouts recherchés par les investisseurs en cette

période de fluctuations économiques, politiques et fiscales.

/ID SUHPLqQUH GYHQWUH HOOHYV &épkite Q Geg liX€ds BaHcdIRE,Q GH ©
en incluant les comptes épargnes et les compte a terme inférieurs a un an
garantissent toujours le capital initial. La récente baisse des taux est venue impacter

OD SDUWLH UpPXQpUDWLRQ GH FHVY SODFHPHQWY PDLV QH
du capital versé et des intéréts acquis. Sensiblement averse au risque et souhaitant
UpGXLUH OYLQFHUWLW X @8linGektissedr® <& lddehtqt \dcileanKuers

ces placements sécurisés lorsque la bourse se porte mal ou que les rémunérations

des autres placements non garantis baissent. Le livret A reste pour preuve le

placement préféré des francais malgré une rémunération annuelle trés faible, fixée

SDU Cal(28® WUeépuis début Aolt 2013.

Une autre caractéristique qui plait aux épargnants est la «liquidité » de ses
placements. Disponible a tout moment et sans frais, les livrets bancaires permettent
de se constituer une épargne de précaution, mobilisable selon les besoins
guotidiens. Elle permet entre autre de ne pas laisser dormir son argent sur un
compte cheque tout en pouvant y disposer en vue de régler les échéances a court
terme. Modulables selon les possibilités de chacun, ils offrent la possibilité de verser
des fonds de manieres régulieres, uniques ou spontanées a tout moment du contrat.

Les livrets réglementés ont aussi un avantage financier important. La faible
rémunération des placements a court terme est compensée partiellement par les

avantages fiscaux propres a ses placements. En effet, le Livret A, le LDD, le LJ
RITUHQW GHV UpPXQpUDWLRQV QH Y¥ ¥odcalxi (BrsquéamdhivieGH SUpO
GILPS{W SRXU /6N pFRQRPLHV GILPS{W DLQVL TXH OfDEVI
souscription, de tenue de compte, de gestion ou de rachat, viennent réduire les

écarts de rendements de ces livrets face aux autres placements fiscalisés.
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De ces caractéristiques, il ressort une simplicitt GH JHVWLRQ Tn¥dstidspua XLW O
Les avantages de sécurité, de liquidité et de fiscalité offerts par les livrets bancaires

HQ IRQW XQ SODFHPHQW WRXMRXUV ELHQ &tfimopiaHW QpFH
/INMDXJPHQWDWLRQ UpFHQWH GHV SODIRQGYVY GX /LYUHW $ +
pSDUJQH GH SUpFDXWLRQ HQWLqQUHPHQW GpILVFDOLVpH G
SRXU XQH SHUVRQQH VHXOH HW MXVTXTj Yo SRXU XQ FRX

f Placement a moyen terme

Il existe un placement bancaire, GRQW OfKRUL]RQ GH SODFHRHQRW HVW
profite pleinement GHV IOXFWXDWLRQV & Pr&t Bpdighd Ledeménw p U r W

Tout comme les livrets bancaires a court terme, le PEL offre de nombreux avantages

qui en font un placement privilégié pour les épargnants ayant un horizon allant de

deux a cing ans, prorogeable. Le plan épargne logement garantit également les

capitaux versés tout au long de la durée du contrat, ce qui en fait un placement

entierement sécurisé et donc attrayant dans un marché mouvant et instable. Il

répond aux besoins des investisseurs averse au risque qui souhaitent placer leur

argent sur un support plus attractif que les livrets bancaires et avec des plafonds de

versements également plus importants. ORLQV PRGXODEOH TXH OHV OLYU
est disponible a tout moment, le PELOEOLJH j XQ HIIRUW GY{pSWBIDJAH UpJ
PRLV PLQLPXP RX | éunsSpelineDgas les retraits partiels en cours de

contrat. La cl6éture est possible a tout moment, sans frais, mais peut entrainer des
SpQDOLWpPpV VXU OHV LQWpUrwWYVY DFFXPXOpV GHSXLV OD \V
contrat.

/IH SODQ pSDUJQH ORJHPHQW D FHSHQGDQW GIDXWUHV D?
frais, ni a la souscription, ni de gestion en cours de contrat ni en cas de cléture
DQWLFLSp ,0 SHUPHW GH YHUVHU MXVTXYj var W QH V X
la douzieme année. De plus, sa rémunération est fixe et déterminé a la souscription

du contrat. (OOH HVW FRQQXH GgqV OfRXYHUWXUH HW FRXUV W|
varie donc pas avec la baisse des taux, ce qui lui permet de conserver un rendement

actuel de 2,5% soit le double du Livret A. Cela répond donc a un double objectif de

rendement et de sécurité pour des épargnants qui souhaitent UpGXLUH OJLQFHUWL
savoir quels bénéfices futurs ils empocheront, quelques soit la santé financiere des

marchés et leur évolution dans le temps.

Ces particularités font du plan épargne logement un produit différent des placements

a court terme mais qui vient compléter le patrimoine financier GH OfLQY ldwdvVLVVHXL
des obijectifs différents et un horizon plus lointain. Méme si la rémunération est deux

fois plus importante, il est tout de méme impératif de ne pas placer toutes ses
OLTXLGLWpPV VXU XQ 3(/ OTLQYHVWLVVHXU GRLW FRQVHU'
faire face aux échéances a court terme sans devoir piocher systématiquement sur

cette épargne « bloguée ».
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f Placement a long terme

3DUPL OHVY SODFHPHQWY j ORQJ WHUPH OfYDFTXLVLWLRC
prennent la majorité des solutions primées par les investisseurs. Elles offrent des

solutions qui répondent a leurs besoins sur une longue période et se concrétisent
généralement par un patrimoine qui se développe au fur et a mesure de la vie active

GH OJLQYHVWLVVHXU /TKRUL]Rdcé@eént B g O Ead eelaQ WYV H V!
permetde ILVVHU GIXQH SDUW OH ULVTXH HWoG#te XotatieH SDUW
$ILQ GH GLYHUVLILHU VRQ SDWULPRLQH O hplesnhensVLVVHXU
TXL SHXYHQW DS SRUW H doténinieKi\'é BEAEt\eRECPW LR Q V

Le Plan Epargne en Actions, ] @QPDJH GH O 1D V,\é3t Ur2 @riveloppe fiscale

qui permet de diversifier son patrimoine dans le but de booster sa rémunération

globale. Le PEA peut venir compléter un FRQWUDW GY{DVVXUDQFH YLH HW
solution nouvelle a un patrimoine financier déja conséquent. Adapté aux
investisseurs avertis qui souhaitent profiter de la baisse des taux et de la reprise
PFRQRPLTXH PRQGLDOH FH SODFHPHQW SHUPHW GYLQYHV\
titres vifs ou a travers des SICAV a dominante DFWLRQV 3O0ODIRQQpP | Y G
HQ QXPpUDLUH OH 3($ YD YHQLU FRQFXUUHQHBdsflrai®H FRQW
moins importants, XQ DEDWWHPHQW WRWDO &Ifp&sSikiite @eSaitfV FLQT |
en rente viagere défiscalisée /L Q W H UeGdtrait\parReDav@nt huit ans classe le

PEA dans la catégorie a long terme venant offrir une solution de diversification a un

investisseur peu averse au risque et a la recherche de fortes rentabilités.

Par ailleurs, la SCPI vient apporter une autre sol X WLRQ GILQYHVWLVVHPHQW |
SL OfDFTXLVLWLRQ GYfXQH UpVLGHQFH SULQFLSDOH RX VH
besoin basique de se loger; OTLPPREL O L H WoGbk Bttt de Pendepent et

de constitution de capital. Dans cette période ou la stabilité du marché immobilier est

incertaine j] FRXUW PR\HQ WHUPH OfYLQYHVWLVVHXU SURILWH
GLYHUVLILHU VRQ SDWULPRLQH j ORQJ WHUPH SDU O¢YDF
placement permet de rentrer sur le marché immobilier avec XQ WLFNHW GfHQWUp
faible, des frais moins importants, tout en profitant des rémunérations et de la
FURLVVDQFH TXYRIIUH OfLQY HV WtquériHdes Qafits &DSTWI OD SLF
permet de répondre autant au besoin de rendement et de compléments de revenus

TXH GH FRQVWLWXWLRQ GH FDSLWDO /H IDLW PrPH GIDFKE
conséquent permet de profiter pleinement de la rentabilité immobiliere et de répartir

OH ULVTXH GTLQV Raembri ded loyérs antvé plusters investisseurs. De

SOXV OD SDUW GH 6&3, SHUPHW GYDFTXpULU XQH IUDF\
immobiliers locatifs qui, par le jeu de la diversification conduit a réduire le risque

spécifique de ce type de placement au seul risque de marché. En revanche, si

OdgDisition semble plus facile, moins onéreuse et plus rapide, la revente de parts de

6&3, UHVWH SHX OLTXLGH ,0 HVW HQ HIIHW QpFHVVDLUH
contrepartie de gré a gré. Si le manque de liquidité peut étre un frein a

O 1L Q ehhenhwdaxsvles SCPI, ses atouts en font un placement a long terme

attractif, au risque faible qui apportera un complément de revenus significatif.
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&RQFOXVLRQ GH OYDQDO\VH

&HWWH DQDO\WVH YLHQW QRXV PRQWUHU TXYLO QYH[LVWH
place en période de baisse des taux. Il existe en effet une multitude de possibilités

qui vont dépendre a la fois GX SURILO ILQDQFLHU GH Qf coptexteV WLV VH)
économique et financier, WDQW ORFDOH T3 faf@matibt QeDa/¢aurbe de®

taux peut permettre GIDQWLFLSHU GHe¥treprerdie\VpduD dodsérver une
UHQWDELOLWpPp FRQYHQDEOH FRPSWH WHQX GHV ULVTXHV H
VH UpIXJLHU YHUV OHYV YDappogriées. Ef Erandd, \ed/épRargnants,
majoritairement averse au risque, ont également du mal a se projeter dans un
KRUL]JRQ j ORQJ WHUPH 6L OHV DYDQWDJHV ILVFDX[ HW V
DWWLUHQW GH SOXV HQ SOXV GYLQYHVWLVVHXUWYe OHV D?
support totalement sécurisé du fonds euro. ' X Q F{Whe se_datiéfassent plus des
IDLEOHV UHQGHPHQWY TXYRITUHQW OHV OLYUHWYV | FRXU!'
PRQpWDLUH HW REOLJDWDLUH PDLV GYXQ DXWUH F{Wp
fluctuations de marché et les risques de baisse sur une courte période.

Selon les profils financiers, le comportement des investisseurs en période de baisse

GHV WDX[ VRQW WRWDOHPHQW GLIIpUHQWY &HX[ GRQW Of|
SIDYHQWXBIHQWO$SIWK IRQGY HXURV GH OYDVVXUDQFH YLH
OD EDLVVH GHV WDX[ QYLQIOXHQW SDV OD FRPSRVLWLRQ C
leur rendement. Les investisseurs de profil « prudent » ou « équilibré » profitent a

contrario de cette période pour modifier leur portefeuille. La bonne tenue de la

bourse et les rendements en constante baisse des placements sans risque poussent

FHY LQYHVWLVVHXUV j VILOQWURGXLUH SHWLW j SHWLW V
OfpSDUJQH ILQDPFLUHOSURIVIHQW OH FREW PR\HQ GITDFk
dans le temps, réduisent la volatilité de ces marchés et profitent de rendement a long

terme plus intéressant. Surement les plus concernés par ces fluctuations de taux, ils

profitent de la baisse actue OOH GHV WD X[ @ifdrsyigy el patrirBdni, dussi

bien immobilier que financier. Le contexte étant favorable pour se lancer notamment

dans des projets immobiliers avec des WD X[ GI{HPSUXQW KLVWRULTXHPHQ'
déja propriétaires, se tournent plus vers des solutions alternatives, moins chéres ou

avec des horizons de placement plus courts. Enfin, la derniére catégorie, ceux dont

le profil financier les classe comme des investisseurs « dynamiques », ne sont pas

directement impactés par les fluctuations des taux G L Q.Wip Wsuiént plus
attentivement la conjoncture économique, les performances des principales places

boursiéres et effectuent des arbitrages selon les prévisions de croissance offertes

par les différents fonds.
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Etonnement culturel et professionnel

&H VWDJH DX VHLQ GH OYDJHQFH %13 3DULEDV GH OH\ODQ |
mettre a profit les connaissances théoriques acquises tout au long de mon parcours

scolaire. Cette expérience professionnelle a la fois instructive et gratifiante P D

permis de confronter tout de méme les différences qui subsistent entre une banque

de réseau national et la gestion patrimoniale ou privée. La gestion en architecture

fermée differe de celle que peux offrir un cabinet indépendant ou une banque
internationale privée. Les solutions proposées par BNP Paribas ne me semblaient

pas suffisantes pour offrir un conseil personnalisé et objectif. Or, la diversité des

produits, des services ainsi que des fonds BNP Paribas gérés par la branche
IvVHVWPHQW 3DUWQHUV VXIILVHQW DPSOHPHQW | FRPEOH
attentes des clients. Avec une gamme de plus en plus élargie et performante, les

banques de réseaux du groupe BNP Paribas ont de quoi répondre a tout type de

profil investisseur.

-PL SX QRWHU FHSHQGDQW GXUDQWXMRQ MWW JGILGHFILMH G
GHV VROXWLRQV GYLQJpQLHULH SDWULPRQLDOH GYfXQH SD
SDUOHU GH OHXU DUJHQW GH SUpYR\DQFH GH OHXU SDW!
QYRVDLHQW SDV PH FRQILHU OHXUV SURMHWYV IXWXUV -H
reste le pilier principal de la relation entre un conseiller et son client et que tant que je
QYDXUDL SDV HIIHFWLYHPHQW SULV XQ SRVWH desH QH SR
solutions patrimoniales apprises lors de mon année de Master 2 en gestion de

patrimoine.
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O O 0O 0o o0 oo

BNP Paribas Actions USA « « « « € € € € € € « « « «
BNP Paribas Aqua « € € « & €« « & € € « & & € K «
BNP Paribas Etheis « « « « « « « « « « « « « « « « «
BNP Paribas MidCap France « « « « « « « « « « & « «
BNP Paribas Obli Crédit « « « « « « « « « « « « « « «
BNP Paribas Sélection flexible « « « « « « « « « « « «
BNP Paribas Technologies Europe « « « «  « « « « « «

39
40
41
42
43
44
45

UUTUTUTTUTUT

38| Page



.—<( oo

.Informations clés .Performance au 31/07/2013

E L - , Indice de
. Dénomination légale BNP PARIBAS ACTIONS USA Performances cumulees (%) Part SiShie
83,03 Million(s) dans la devise 1 mois 4,47 2,83
. Actif total du compartiment de référence du fonds (au
21/08/2013) 3 mois 679 | 517
+ Date de création du 13/08/1985 6 mois 1321 15.89
compartiment
1 12,65 15,15
. Devise de base Euro = ' ’
. Indice de référence S&P 500 Composite (USD) NR 20 A 4360
+ « Codes 3ans 4788 | 57,07
. BLOOMBERG BNPAADN FP 4 ans 67.41 93,41
. ISIN FR0O010028779 5ans 51,46 68,99
- REUTERS 60039093FRp.LP Depuis le lancement 85,31 130,04
. SICOVAM 40381 -
Performances annualisées sur base Part Indice de
365 Jours (%) référence
-Performance 1an 1265 15,15
¥ B BNP PARIBAS ACTIONS USA (date de début 2012/06/1, S L 16.23
date de fin 2013/07/29)
_ 5ans 2,66 11,06
¥ Benchmark: S&P 500 Composite (USD) NR
= Depuis le lancement 3,87 j 5,28
30
| /J_/\/\/\ 15 .Analyse du risque (sur 3 ans)
: | | ! | 0 Date des statistiques 31/07/2013
15 Ratio de Sharpe 1,04
Volatilité 12,52
/ i -30
/(, Y % &0 %, % cg, z S %, 4, /(,, Alpha 3,60
2 % o 3 2
.50, < e SR TER 2.0
. 07‘3 ,:__, 90 \30‘3 0e 90{3@0{3 0{? 0{?90{} 076’90{; 0{? . . Béta 1.12
Ratio d'information 0,40
.Valeur liquidative Tracking error 574
R2 0,79
Date 21/08/2013
Derniére VL 116,63 Euro
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.Performance au 31/07/2013

Performances cumulées (%)

5 AQUA (date de début 2012/06/1, date de
n2013/0729) |

Indice de

Perfomances amualisées surbase
référence

365 Jours (%)
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e}ue+]PV YYYYY Charey ROBERTO, né le 4 Octobre 1987

Courriel pérenne XYY Y Y Y Yrgberto.ch@live.fr

[] [l | A | i | . ire

[X] AUTORISE diffusion demon mémoireentexte intégralsur la base DUMAS

[X]Diffusion immédiate du mémoire

[ ] Diffusion differee du memoiredate de mise enhgn&y YYYYYVYYYYY X

~u EP} %}ee] 0 *u&E O] e U S AES JvS PE o vSE iA i}pd
période, seule une notidebliographique est visible)

Je certifie que :

f ulv uu}l]& <8 £ u%S [ o u vSe viv o] E - E}]S U <] %o}p
au respect de la vie privée.
f conformément a la loi "Informatique et libertés" du 6 janvier 1978 modifiée en 2004, je
pourrai a tout moment demander modifier I'autorisation de diffusion que j'ai donnée par
0— VA}] —pv <Ju%o o $5E }u pv JHEE] o u e« EA] } Hu v |G
f je renonce a toute rémunération pour la diffusion effectuée dans les conditions précisées ci
dessus.
f i[ P]* v o[ vV Stus }vsSE ]Jvs X

Fait aSGRENOBLEe 2 septembre 2013

NPV SuCE 0 Pré&4tiéd de B mention « bon pour accord »

46| Page



