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Les évaluations de nombreux placements ont gagné en attractivite

Le refroidissement de I'économie mondiale est essentiellement di{i aux guerres commerciales américaines. En revanche, on

peut compter sur la hausse des dépenses de consommation a I'échelle internationale. Par ailleurs, le secteur des services est

intact sur tous les continents. En revanche, au niveau industriel, d'importantes menaces de surtaxes douaniéres générent

un report des investissements tout comme une certaine insécurité concernant les chaines d'approvisionnement optimales.

La situation économique a meilleure mine que le moral des inves-
tisseurs. Certes, la croissance économique mondiale a tendance a
se refroidir, mais aucun ralentissement économique brusque ni au-
cune récession mondiale ne sont encore a prévoir. Les risques a la
baisse sont virulents en Chine et tangibles aux Etats-Unis. LEuro-
pe est, quant a elle, en bonne voie de rétablissement économique.

Certes, les conflits commerciaux internationaux pourraient
dégénérer mais la vulnérabilité de I'Europe est discernable grace
a une dotation en fonds propre des banques atteignant un record
historique. Les défaillances de crédit d'un c6té et de l'autre de I'At-
lantique sont faibles, tout comme les risques de contagion par des
gouvernements ayant une politique économique et fiscale spécia-
le (Turquie, Italie).

Bien qu'a fravers le monde, le moral des consommateurs, qui
était au plus haut, a quelque peu baissé, celui-ci demeure enco-
re et toujours dans une phase positive, marquée par la confiance.
Cette tendance n'est pas étonnante car le développement de l'em-
ploi continue encore et toujours a pointer vers le haut, que ce soif
en Europe, aux Etats-Unis ou dans les pays émergents.

Aux Etats-Unis, on compte 150 millions de personnes actives dont
les revenus viennent servir aux dépenses de consommation et donc
soutenir la conjoncture. A ces 150 millions de personnes sont ve-
nus s'ajouter 0,3 millions, rien qu'en décembre 2018. Entre la fin de
I'année 2018 et le début de l'année 2019, la majorité des pays eu-
ropéens enregistrait également un taux d'emploi record. En Alle-
magne par exemple, on compte en moyenne 45 millions de person-
nes actives, et les entrées de commande atteignent des niveaux que
nous n'avions plus atteint depuis de nombreuses années. Le plus
grand risque conjoncturel réside dans la pénurie de main-d'ceuvre.

La baisse des prix du pétrole brut et derniérement de I'essence
entraine une croissance démesurée de la consommation dans le do-
maine non-énergétique. Avec des taux d'inflation en baisse et des
salaires en hausse a I'échelle internationale, il ne peut en résulter
que plus de revenus professionnels pour la consommation.

Les ralentissements économiques sont toujours accompagnés
d'une baisse de I'emploi, d'une chute des dépenses de consomma-
tion et d'un octroi de crédits problématique dans le systéme ban-
caire. Nous sommes trés loin de ces trois phénoménes. Cependant,
I'¢conomie mondiale — notamment en Chine et aux Etats-Unis - se
trouve dans une phase de ralentissement de la dynamique écono-
mique dont la fin se laisse difficilement présager.

Toutefois, les risques a la baisse conjoncturels ne doivent en
aucun cas étre sous-estimés. Il existe également des indicateurs
macroéconomiques, tels que par exemple la courbe de rendement
américaine, qui émettent des signaux plutét négatifs. L'extension

du déficit budgétaire francais, intensifiée a travers des protesta-
tions contre la politique de réforme francaise, vient également ir-
riter le moral des investisseurs. A ceci s'ajoute l'accord de retrait
britannique avec I'Union Européenne pour lequel aucune majorité
n'a encore pu étre obtenue au parlement. Par ailleurs, de gros nua-
ges noirs viennent menacer la scene économique mondiale dans la
mesure ou le conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine ne
peut étre rapidement et durablement résolu.

Ces signaux ont conduit a l'apparition d'une importante révision
des évaluations de nombreuses classes d'actifs a I'échelle mondi-
ale, durant le mois de décembre 2018. Actuellement, seuls les em-
prunts d'Etat européens et japonais présentent encore une valeur
extrémement élevée. D'un autre c6té, par exemple, les actions eu-
ropéennes (y compris les actions suisses) sont évaluées modéré-
ment. Au niveau des emprunts, ceci est valable pour le segment
des obligations d'entreprise. Sur la base d'un horizon de placement
a moyen terme, nous avons affaire ici a des évaluations attractives,
dans la mesure ou I'économie ne glisse pas dans une longue et pro-
fonde récession.

Selon nos estimations, aprés une période de refroidissement
synchrone, la dynamique de croissance mondiale devrait se conso-
lider dans une tendance clairement positive. Néanmoins : en raison
des incertitudes actuelles, nous commencons la nouvelle année sur
la défensive. La part des actions dans toutes les stratégies et tous
les portefeuilles se tfrouve maintenant au milieu de la plage maxi-
male, c.-a-d., dans une stratégie de la classe de risque 2 avec une
plage de O % a 40 %, la part des actions est de 20 %. Au sein de la
part des actions, I'accent est mis sur les titres a forts dividendes
avec une position dominante sur le marché. Cela confere aux porte-
feuilles une stabilité supplémentaire.

Ainsi, nous avons établi la base d'une année de placements
2019 solide. Si les marchés continuent a subir des corrections, nous
ne serons touchés que de facon réduite et pourrons faire des achats
opportunistes avec de la liquidité existante. Si les cours montent, ce
qui correspond a notre scénario primaire a moyen terme, nous y se-
ront présent avec une bonne part et en profiterons.

Prof. Dr. Maurice Pedergnana
Economiste en chef et
partenaire dirigeant
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Editorial

Timo Dainese
Fondateur et partenaire
dirigeant

Mesdames et messieurs,

L'année 2018 restera gravée dans les annales comme une
année boursiere extrémement difficile mais pour autant his-
torique. Presque toutes les classes d'actifs ont perdu de la
valeur — un fel scénario ne s'était encore jamais produit au
cours des 100 dernieres années. Actions, obligations, infra-
structures/biens immobiliers et placements alternatifs: ils
ont tous évolué dans la méme direction, a savoir vers le bas.
L'indice phare local, le SMI, a reculé de 10 %, le segment PME
suisse de 17 %, le DAX de 18 % et I'indice Dow Jones de 6 %.
Les actions émergentes ont chuté de 17 %, les obligations de
société de 4 %, le fonds immobilier suisse de 5%, le pétrole
de 25% () et l'or de 2%. Du point de vue des investisseurs,
il s'agit bien la d'une année a oublier.

La justesse de nos prévisions économiques n'est alors
que maigre consolation. Tout ceci semblerait presque
cynique: Comme attendu, le produit intérieur brut mondial
a affeint un nouveau sommet historique. Sur tous les con-
tinents, la croissance a été au-dessus de la moyenne. Les
bénéfices des entreprises ont évolué un peu partout, méme
mieux qu'attendu, et ont globalement atteint de nouvelles
valeurs maximales aussi bien aux Etats-Unis qu'en Europe.
Les taux d'intéréts en Europe sont restés a des niveaux his-
toriquement bas alors que ces derniers ont progressé aux
Etats-Unis. En bref: Tout s'est déroulé comme prévu. Avec,
théoriquement, un environnement idéal pour les actions et
les obligations de société. Mais loin s'en faut. Ces classes
d'actifs ont terminé l'année en ferritoire largement néga-
tif. Nous n'avons pas pu échapper a cette tendance néga-
tive. Aprés de nombreuses années positives, parfois méme
satisfaisantes, nous avons di encore une fois essuyer des
pertes (comptables).

Des taux d'intéréts croissants, des indicateurs conjonc-
turels |égérement affaiblis et surtout la guerre commercia-
le entre les Etats-Unis et la Chine ont déconcerté les inves-
fisseurs. Les négociations du Brexit ainsi que le bras de fer
budgétaire entre I'ltalie et I'UE ont alourdi I'atmosphére. Un
tel environnement laisse supposer des «bourses politiques
et extrémement difficiles a pronostiquer». Les cours se sont
détachés des fondamentaux. Je souhaiterais ici simplement
citer un exemple: I'action de Partners Group. En 2018, la so-
ciété a réalisé un résultat record. Et selon toute probabi-
lité, celle-ci devrait enregistrer un nouveau résultat record
en 2019. Au cours de ces derniers mois, l'action a été re-
vue a la baisse, passant de CHF 750 a moins de CHF 600.
Il s'agit la d'une baisse de 20%. Sans aucun changement
dans l'entreprise. L'évolution de l'action de Partners Group
est I'exemple-type des événements qui ont frappé les mar-
chés au cours de ces derniers mois.

Toutefois, nous souhaitons ici également préciser que
le marché n'est pas le seul et unique «responsable» du
résultat annuel. Ce qui a été notre force et nous a fait pro-
gresser au cours des années précédentes a joué en notre
défaveur en 2018. Aprés mdre réflexion, nous avons réduit
nos valeurs et régions cycliques trop fard. En conclusion:
Oui, cette année a été difficile. Mais il est clair que ce ne
fut pas non plus notre meilleure année en tant gestion de
fortune.

Nous avons firé les lecons de 2018, ajusté notre straté-
gie et nos portefeuilles et jeté ainsi les bases d'une solide
année d'investissement 2019.



Liquidités et monnaies

Concernant les liquidités, le transfert d'un
éventuel compte d'épargne sur un compte
bancaire «normal» qui n'est soumis a aucun
délai de résiliation, vaut la peine. Par ailleurs,
c'est aussi une maniére élégante d'éviter une
«amende» de 2% pour résiliations extraordi-
naires.

Concernant les monnaies, depuis de
nombreuses années, la majorité des porte-
feuilles est investie en francs suisses. Les ris-
ques de change demeurent ainsi discernab-
les. Pour ce qui est de I'euro, nous prévoyons
a nouveau un léger renforcement durant
I'année 2019. Quant au dollar américain, nous
prévoyons en revanche un affaiblissement au
premier semestre 2019 en raison du manque
d'imagination au niveau des intéréts et d'une
économie en baisse suite a des impulsions
fiscales uniques.

Les liquidités sont également nécessai-
res pour faire preuve d'opporfunisme en at-
tendant les révisions d'évaluation - comme
le dit le proverbe: «La patience est un arb-
re dont la racine est amere, et dont les fruits
sont fres doux.»

Actions

Nous avons commencé l'année avec une quo-
te-part d'actions correspondant a la moitié de
la marge de fluctuation maximale. Ceci nous
permet d'avoir suffisamment de liquidités a
disposition pour pouvoir saisir d'éventuelles
opportunités a court terme. Les variations a
la hausse et a la baisse de certains chiffres
et cours ne doivent pas occulter les faits sui-
vants: La reprise économique est infacte et
les bénéfices des entreprises ont bonne mine.

Cependant, le mois de décembre 2018
a été marqué par une vague de vente d'ac-
tions comme il ne s'était plus produit depu-

cours de récession mondial le plus fort de-
puis la Grande Dépression de 1933 avec un
taux de chomage s'élevant a prés de 30 %.
Actuellement, nous sommes loin d'une telle
situation. La stabilité continue des bénéfices
des entreprises a I'échelle internationale plai-
de également en faveur de notre analyse mo-
dérément confiante.

Nous pourrions profiter a court terme de
cette opportunité anticyclique et augmen-
ter notre quote-part d'actions. Mais pour ce-
la, nous attendons que les signes de la stabi-
lisation macroéconomique se dessinent plus

is une décennie. En décembre 2008, I'éco-
nomie mondiale se dirigeait toutefois vers le

Biens immobiliers et infrastructures

Actuellement, les infrastructures restent le
theme préféré des investisseurs agissant a
long terme, ces dernieres étant empruntes
de conftrats a long terme, de bénéfices stab-
les et d'une faible fragilité face aux variations
conjoncturelles. C'est pourquoi Zugerberg Fi-
nanz continue a privilégier le theme des inf-
rastructures par rapport au théme des biens
immobiliers /fonds immobiliers suisses dans
sa solution de placement.

Certes, I'immobilier de rendement (loge-
ments collectifs) suisse est plus que jamais
recherché sur le marché des investisseurs.
Ceci est également da au fait que de nom-
breux investisseurs institutionnels ne souha-
itent pas investir dans des biens immobiliers
situés a I'étranger ou n'osent pas franchir le
pas dans le théme des infrastructures. La
pression sur les investissements augmente
avec la croissance du capital de prévoyance.

En revanche, une confiance limitée reg-
ne sur le marché de la location. La stagnation
des loyers et I'augmentation des logements

La gestion de fortune sur la base des titres individuels

Zugerberg Finanz Z

Zugerberg Finanz Z1, Z2 et Z3. Convient aux investisseurs
a partir d'une valeur de placement de 100 000 CHF.

Portfolio au3112/2018
Z1 Z2 Z3

Zugerberg Finanz R

Portfolio au3112/2018

Liquidité 39%

Valeurs mobiliéres o
(p. ex. obligations) 47%

ILS
Valeurs mobilieres avec 0% 0% 0%
structure de risque élevée ° ° ° . N
I Private Equity
Actions et fonds immobi-

liers (infrastructure incl.)

4% 6% 8%  Hedgefunds

Performance nette

200

Actions et fonds d'actions

Métaux précieux /
matiéres premiéres

4|

liers (infrastructure incl.)

Performance nette

172 Al

200

Zugerberg Finanz R1, R2 et R3. Convient aux investisseurs
a partir d'une valeur de placement de 500 000 CHF.

locatifs vacants caractérisent la situation ac-
tuelle. En outre, a moyen terme, un risque de
vacance plus important nous guette, parti-
culierement dans les communes rurales dont
la liaison avec les centres urbains est mal as-
surée par les fransports publics.

La question clé qui se pose est de savoir
si, en tant qu'investisseurs, nous devons sim-
plement nous contenter d'un certain nombre
de logements locatifs vacants et réduire nos
attentes en matiere de rendement. En effet
les analyses révélent que cette tendance de-
vrait durer, en moyen, environ 2,4 ans, jusqu'a
ce que tous les logements vacants soient a
nouveau occupés grace a la croissance de la
population, tel que nous avons pu le consta-
ter au cours des cing derniéres années.

Cette réflexion n'est valable que si aucun
autre logement locatif ne voit le jour sur le
marché suisse. Cependant, |'activité du sec-
teur de la construction nous donne une foute
autre impression.

clairement, et nous concentrons avant tout
sur les valeurs de qualité a faible risque.

Portfolio au3i12/2018

Performance nette

“R1 ~—R2 —R3

200

liers (infrastructure incl.)

Evolution des valeurs

Marchés d'actions international

31/12/2018 dep. 31/12/17

SMI cHF 8 429,3 -10,2%
SPI cHF 9830,1 -8,6%
DAX € 10 559,0 -18,3%
EuroStoxx50 € 3001,4 -14,3%
S&P 500 $ 2 506,9 -6,2%
Dow Jones $ 23 327,5 -5,6%
MSCIEM $ 965,7 -16,6%
MSCI World $ 1883,9 -10,4%

Marchés obligataires Suisse
31/12/2018 dep. 31/12/17

SBI Dom Gov TR 225,3 +0,7%

SBI Dom Non-Gov TR 129,72 +0,1%

Marchés immobiliers Suisse
31/12/2018 dep. 31/12/17

SXI RE Funds 361,5 -5,3%

SXI RE Shares 2 389,8 -2,1%

Matiéres premiéres

31/12/2018 dep. 31/12/17

Pétrole wTl, $/Bbl. 45,4 -24,8%

Or $/oz. il 269,15 -1,6%

Zugerberg Fondation de libre passage

Zugerberg Finanz LPR1, LPR2 et LPR3. Convient pour des
prestations de libre passage a partir de 5000 CHF.

71 z2 Z3 R1 R2 R3 R1 R2 R3 LPR1 LPR2 LPR3 LPR1 LPR2 LPR3
10% 20% 30% Liquidité 38% 21% 15% Actionsetfondsdactions 10% 20% 30% Liquidité 19% 14% 11%  Actionsetfondsdactions 10% 20% 30%
o o o s Métaux précieux / o o o . Métaux précieux / o o o
0% 0% 0% E/}:.IZ:TZ;T;Z‘YI;;;E 45% 449  38% matiéres premiéres 0% 0% 0% zﬁlzrrzg:;;:ti‘z;?) 53% 50% 40% matiéres premiéres 0% 0% 0%
0% 0% 0% Valeurs mobilieres avec 39 2% 2% s 0% 0% 0% Valeurs mobilieres avec 6% 4% 3% s 8% 1% 1%
0% 5% 8% W . Pprivate Equity 0% 7% 7% W . Private Equity 0% 5% 7%
0% 0% 0% Clonseffondsimmobl 4y ke 8% piedgefunds 0% 0% 0%  |homselfondsimmObl 4o 6% 8% edgefunds 0% 0% 0%

~=LPR1 ~=LPR2 ~=LPR3

Cours de change

31/12/2018 dep. 31/12/17
EUR/CHF %1255 -3,8%
USD/CHF 0,9821 +0,8%
EUR/USD 1,1467 -4,5%

Taux d'intérét a court terme

3 mois prévision 12 M
CHF -0,71 -0,3-+0,0
EUR -0,36 +0,1-+0,3
usbD +2,81 +3,0-+3,3

Taux d'intérét a long terme
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2009

2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Année' Z1 z2 Z3 Année' 71 Z2 Z3 Année? R1 R2 R3 Année? R1 R2 R3 Année® LPR1 LPR2 LPR3 Année’ LPR1 LPR2 LPR3
2009 +8,9% +17,0% +24,3% 2014 +4,5%  +2,2%  +2,7% 2009 +8,9% +17,0% +24,3% 2014 +2,7%  +3,8% +2,9% 2009 +8,9% +17,0% +24,3% 2014 +2,8% +3,4%  +3,4%
2010 +1,6% +3,0% +3,3% 2015 -2,7% +0,9%  +2,3% 2010 +1,6% +3,0%  +3,3% 2015 +1,2%  +2,7%  +2,5% 2010 +1,6% +3,0%  +3,3% 2015 -0,4% +0,0% +1,0%
2011 -0,5% -1,6% -1,6% 2016 +3,1%  +4,1%  +3,9% 2011 -0,5% -1,6% -1,6% 2016 +4,2%  +3,6%  +4,3% 2011 -0,5% -1,6% -1,6% 2016 +5,6%  +4,3%  +5,5%
2012 +7,4% +11,0%  +9,7% 2017 +10,7% +13,2% +15,0% 2012 +7,4% +11,0%  +9,7% 2017 +8,0% +13,5% +15,6% 2012 +7,4% +11,0%  +9,7% 2017 +10,3% +13,9% +15,0%
2013 +6,3% +9,0% +10,0% 2018 -6,4% -9,3% -10,5% 2013 +6,3% +9,0% +10,0% 2018 -6,2% -8,3% -10,3% 2013 +6,3% +9,0% +10,0% 2018 -6,8% -8,1% -10,3%

10 ans prévision 12 M
CHF =(0),255 +0,3 - +0,4
EUR +0,27 +0,5-+0,8
usD +2,68 SHE)E) & ARE(O)
Renchérissement
2018P 2019P
Suisse +1,0% +1,0%
Zone euro +1,5% +1,5%
Etats-Unis +2,1% +1,5%
Economie BIP real
2018P 2019P
Suisse +1,6% +1,5%
Zone euro +1,6% +1,5%
Etats-Unis +2,2% +1,2%
Global +3,5% +3,0%

La gestion de fortune sur la base des fonds

Placements alternatifs

L'étendue des investissements dans les clas-
ses d'actifs alternatifs dépend de la nature
de la classe de risque dans laquelle le capital
mis a disposition peut étre placé. Ceci est lié
au caractere de placement a long terme. Qui-
conque investit dans des participations de

titres individuels, la société de participation
HBM Healthcare Investments s'est imposée
en maitre. Le portefeuille largement diver-
sifié de cefte société est rempli d'entrepri-
ses prometteuses qui, selon le degré de ma-
turité de la série, sont soit mises en bourse,

marché privé et, au mieux, dans des straté-
gies basées sur l'assurance, doit toujours le
faire avec un horizon de placement de plusi-
eurs années.

Au cours de l'année civile 2018, les parti-
cipations de marché privé ont compté parmi
les placements les plus rentables. Concernant
les solutions principalement basées sur des

soit vendues a un groupe pharmaceutique.
De méme, le portefeuille de la prise de parti-
cipation active (LP Active Value, ou LP signi-
fie Listed Private Equity) promet un dévelop-
pement solide. Celle-ci profite a elle seule
des dividendes annuels d'environ 8 % des so-
ciétés de portefeuilles.

Zugerberg Finanz Fondspicking

Zugerberg Finanz Fondspicking 30, 60 et 100. Convient aux

apports mensuels a partir de 100 CHF ou aux placements uniques

a partir de 5000 CHF.

Titres rémunérés

Les investisseurs infernationaux ayant
souscrit a des titres rémunérés ont une année
difficile derriere eux: Un rendement croissant,
des courbes de taux d'intéréts aplaties et des
écarts de rendement plus importants ont re-
présenté un véritable défi au cours de l'année
2018. En outre, les emprunts liés a |'énergie et
aux pays émergents ont enregistré une per-
formance particulierement mauvaise. Cette
évolution des cours correspond a une conjon-
cture de fin de cycle qui débouche sur une
récession. Dernierement, les emprunts a haut
risque américains sont notamment entrés
dans une spirale descendante renforcée par

un manque de liquidités.

Zugerberg Finanz Durabilité

Zugerberg Finanz Durabilité 20, 40 et 100. Convient aux apports

de 5000 CHF et aux investisseurs soucieux des placements durab-

mensuels a partir de 100 CHF ou aux placements uniques a partir

Ces derniers temps, les écarts de ren-
dement pour les obligations d'entreprise
ont, dans l'attente d'une récession moyenne,
fortement augmenté. Nous ne partageons
pas l'estimation pessimiste de la vague de
faillites implicitement calculée, et continuons
a investir dans des obligations d'entrepri-
se de qualité supérieure et présentant une
grande résilience a la récession.

Les emprunts d'Etat, quant a eux, repré-
sentent la classe d'actifs avec la meilleure no-
tation. Alors qu'une survalorisation résulte
de la forte croissance des primes de risque au
niveau des obligations d'entreprise, survalo-
risation qui devrait offrir un rendement sen-
siblement positif aux investisseurs de plusi-
eurs années, nombreux sont les emprunts

Durabilité

Dans chacun des portefeuilles de Zugerberg
Finanz, nous accordons une importance fou-
te particuliere a la durabilité. Ceci concerne
aussi bien l'analyse macroéconomique des
pays et devises que l'analyse détaillée des
modeles économiques respectueux de l'en-
vironnement et des hommes. Quiconque est
en mesure de concilier de plus en plus cha-
cun des risques pour l'environnement ainsi
que pour I'hnomme dans un processus trans-
parent et compréhensible garantit de faibles
risques financiers.

d'Etat qui évoluent a plus long terme vers un
taux de rendement actuariel négatif.

Par ailleurs, les emprunts d'Etat ne sont
encore soumis & aucune évaluation de mar-
ché équitable. De nombreux emprunts d'Etat
sont détenus par des banques et, contraire-
ment aux obligations d'entreprise, ne doi-
vent pas étre placés avec des fonds propres.
Désormais, cette inégalité de traitement pru-
dentiel des emprunts d'Etat et des obliga-
tions d'entreprise est appréhendée au niveau
|égislatif. Ceci aurait certainement ébranlé le
marché des emprunts d'Etat, dont la volati-
lité a été artificiellement maintenue a la bais-
se au cours de ces dernieres années, au tra-
vers d'inferventions politicomonétaires de la
banque centrale.

Zugerberg Fondation de prévoyance 3a

Zugerberg Finanz 3a20, 3a40 et 3a60. Convient aux apports
mensuels a partir de 100 CHF ou aux placements uniques
a partir de 5000 CHF.

les.

Portfolio ausi2/2018 FP30  FP60 FP100 Portfolio auzi12/2018 DR20 DR40 DR100  Portfolio ausii2/2018 3320 3a40  3a60
Liquidité 35% 15% 2% Liquidité 41% 23% 2% Liquidité 39% 23% 15%
Fonds obligataires 45% 40% 26% Fonds obligataires 45% 46% 26% Fonds obligataires 47% 46% 40%
Fonds immobiliers /Fonds d'infrastructure 5% 8% 12% Fonds immobiliers/Fonds d'infrastructure 4% 6% 12% Fonds immobiliers /Fonds d'infrastructure 4% 6% 8%
Fonds d'actions 15% 30% 50% Fonds d'actions 10% 20% 50% Fonds d'actions 10% 20% 30%
Fonds de placements alternatifs 0% 7% 10% Fonds de placements alternatifs 0% 5% 10% Fonds de placements alternatifs 0% 5% 7%
Performance nette Performance nette Performance nette
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Année FP30 FP60  FP100 Année FP30 FP60  FP100 Année* DR20 DR40 DR100 Année! DR20 DR40 DR100 Année* 3a20 3a40 3a60 Année! 3a20 3a40 3a60
2009 +15,4% +24,9% +27,7% 2014 +5,1%  +4,5%  +5,8% 2009 +8,5% +12,5% +16,2% 2014 +4,4%  +4,2%  +3,4% 2009 +12,3% +17,8% +23,0% 2014 +5,3%  +4,8%  +5,0%
2010 -1,2% +0,3%  +2,4% 2015 -39% -2,0% -1,8% 2010 -52% -6,4% -6,7% 2015 -3,7% -2,9% -0,5% 2010 -2,6% -1,3% -1,3% 2015 -3,1% -2,7% -0,8%
2011 -9,6% -11,4% -18,4% 2016 +3,5% +2,8% +2,0% 2011 -4,1% -7,0% -11,6% 2016 +1,8% +2,0% +0,0% 2011 -5,7% -8,6% -12,1% 2016 +3,8%  +4,2%  +4,0%
2012 +6,0% +8,7% +10,6% 2017 +9,6% +12,8% +13,7% 2012 +5,7% +6,5% +7,8% 2017 +8,1% +10,6% +13,3% 2012 +7,7% +7,1%  +6,3% 2017 +9,2% +11,6% +13,7%
2013 +0,0% +2,9% +5,4% 2018 -8,8% -14,2% -16,2% 2013 -0,7% +0,1% +1,6% 2018 -8,8% -12,7% -17,1% 2013 +0,4%  +1,6%  +2,9% 2018 -8,0% -11,5% -13,9%




L'importance de la diversification et la qualité dans les dépots

Un portefeuille diversifié, composé d'obligations, d'actions, d'infra-
structures/ de biens immobiliers et de placements alternatifs, est la
clé d'un succeés a long terme en matiére de placements. Les place-
ments et les risques sont répartis, et 'investisseur ne met pas tous
ses ceufs dans le méme panier. Certes, les actions se révelent étre la
classe d'actifs la plus intéressante a long terme - aucune autre clas-
se d'actifs n'a généré de meilleurs résultats au cours des 10, 20 voire
50 derniéres années - mais, en périodes de tensions sur le marché,
déclenchées le plus souvent par une récession, celles-ci sont égale-
ment mises fortement sous pression. Lors de la grande crise écono-
mique de 1929, suite a I'éclatement de la bulle internet en 2000 ou
pendant la crise financiere de 2008, les actions ont nofamment subi
une perte de valeur de 50 % et plus partout dans le monde. C'est
pourquoi, malgré le rendement exceptionnel a long ferme garan-
ti par cette classe d'actifs, nombreux sont les investisseurs frileux
d'assumer le risque d'un portefeuille composé purement et unique-
ment d'actions. Il n'est pas du goQt de tout le monde de gérer des
pertes temporaires. Ceci exige des nerfs d'acier, notamment lorsque
les périodes de correction s'étendent sur plusieurs mois. Par ailleurs,
I'investisseur encourt le risque de vendre ses placements en actions
a des cours bas ou aux cours les plus bas, essuyant ainsi des per-
tes et laissant s'envoler les chances de rendements a long terme.

Si l'investisseur compléte son portefeuille d'actions avec des
obligations, des infrastructures/biens immobiliers et des place-
ments alternatifs, son portefeuille se stabilisera. La volatilité di-
minuera, et les effets causés par une correction du marché des ac-
tions seront atténués, du moins partiellement. Dans ce cadre, les
nerfs de l'investisseur ne sont pas mis a aussi rude épreuve, et les
chances que celui-ci continue a investir augmentent. Sans cette
derniére condition, un succés a long terme en matiere de place-
ments ne peut étre garanti. C'est pourquoi une diversification rai-
sonnable est déterminante.

Cependant, cette diversification n'aura pas non plus été d'une
grande aide au cours de 'année boursiere particuliérement difficile
qui vient de s'écouler. Les pertes sur les cours des actions ont été ac-
compagnées de cours bas dans le domaine des obligations. Quant au
secteur des infrastructures/biens immobiliers, lui-aussi a été soumis
a correction. Méme l'or a failli a sa réputation en tant que monnaie de
crise et a perdu en valeur. Ef ne parlons pas des cryptomonnaies et
autres placements alternatifs. Cette chute de valeur de la quasi-tota-
lité des classes d'actifs est en quelque sorte historique — un tel phé-
nomeéne ne s'était encore jamais produit. Et ce de surcroit dans une
période extrémement forte de I'économie mondiale.

Les événements qui ont frappé le marché des actions tout com-
me celui des obligations au cours de ces derniers mois, refletent
l'insécurité des investisseurs, causée par la crainte d'un déclin de
la croissance économique mondiale ainsi que les influences poli-
tiques. Si le passé nous a appris quelque chose, c'est bien qu'il vaut
mieux rester calme et ne pas se précipiter dans une telle conjonc-
ture. La simple chute des cours ne doit pas immédiatement nous
inciter a évoquer un crash boursier ou une récession. Tant que la
croissance économique perdure, les bourses se stabiliseront et se
rétabliront a nouveau. Par ailleurs, lors d'une correction, un inves-
tisseur ne perd que si celui-ci vend.

Les dernieres années nous ont fellement gatés que nous ne
sommes plus habitués a la volatilité et a l'insécurité. Les événe-
ments de ces derniers mois ne sont pas insolites. En effet, ce sont
plutdt les derniéres années qui doivent étre considérées comme in-
solites, avec leurs exceptionnels rendements, leurs fluctuations ex-
trémement faibles et I'absence de période de correction.

Il est parfois frustrant, lorsque l'on a des actions dans des
entreprises qui enregistrent des chiffres d'affaires et bénéfices en
hausse, de devoir malgré tout corriger ces actions de 20 % ou 30 %.
Nous, investisseurs en quéte de valeur, avons toujours connu de
telles périodes et en connaitrons d'autres encore. Le marché n'est
pas rationnel, il est empreint de la psychologie des intervenants.
C'est pourquoi ceci dépend beaucoup de la qualité des sociétés
détenues. Si un investisseur dispose de dépéts de qualité, alors le
temps sera de son cOté. Les sociétés de bonne qualité ne sombrent
pas lorsque la croissance mondiale diminue quelque peu. Celles-ci
ne sombrent pas dans une récession. Cependant, le cours des ac-
tions peut étre pour autant mis sous pression. Ici, le facteur «temps»
enfre en jeu: La patience est alors de mise. Les corrections passées
en ont toujours fourni la preuve. Par ailleurs, il en est de méme pour
les obligations d'entreprise.

Au cours de ces derniéres semaines, nous avons adopté une
attitude plus défensive. Actuellement, nous n'épuisons en moy-
enne que la moitié de I'éventail des actions dans la stratégie re-
spective. Nous détenons beaucoup de dépots de qualité: Lonza,
Partners Group, SwissLife, Nestlé, Novartis, pour n'en citer que
quelques-uns. Suite a cette année boursiére 2018 difficile, nous al-
lons, au printemps a venir, goGter a la joie des dividendes de plus
de 3% de ces derniéres. De méme, nous détenons plus de liquidités
afin de pouvoir tirer profit des opportunités en résultant. Au vu de
I'insécurité qui régne actuellement, nous sommes momentanément
parfaitement satisfaits de cheminer avec un risque réduit.

ZUGSPORTS

LET'S MOVE. TOGETHER.

Engagement

Nous avons I'honneur et le plaisir de vous annoncer que nous nous
sommes engagés dans un partenariat a long terme avec ZugS-
PORTS. ZugSPORTS est une organisation qui, sous le slogan «Let's
move. Together.», exploite une plateforme destinée a promouvoir le
dynamisme et la joie de vivre chez les femmes et les hommes agés
entre 12100 ans. Tout a fait dans I'esprit de Zug - et ce pas unique-
ment sur le plan économique!

ZugSPORTS organise les plus grandes et les plus importan-
tes manifestations sociales et sportives a Zoug: le ZugSPORTS
Festival, le Ageri on Ice, la Zuger SEEfest et le petit mais sympa-
thique LAKEride pour les personnes porteuses de handicap. Par ail-
leurs, ZugSPORTS publie également le magazine «theb».

Un des objectifs de ZugSPORTS est de générer plus de 250
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millions de pas avec les quelques 100000 visiteurs sur les mani-
festations. Pour plus de dynamisme, de joie de vivre et de santé.
Afin de compenser notre vie professionnelle quotidienne, nous esti-
mons que le sport, le dynamisme et l'activité sont particulierement
importants pour notre santé a long terme. La promotion commune
du dynamisme et de la joie de vivre des personnes dans la région
de Zoug nous motive. Nous sommes heureux et fiers de faire partie
de ce mouvement avec ZugSPORTS et avons le plaisir de vous con-
vier aux manifestations organisées cette année:

Zuger SEEfest — samedi 22 et dimanche 23 juin 2019
ZugSPORTS Festival — vendredi 26 au dimanche 28 juillet 2019
Lakeride - dimanche 1septembre 2019

Nouveau look

Comme vous l'avez certainement remarqué au premier coup d'ceil,
notre rapport semestriel a changé de look. Au cours de ces dernié-
res semaines, nous avons remanié notre apparence - aprés presque
20 ans, il était de temps de nous refaire une beauté. Dorénavant,
notre logo se composera d'une simple marque verbale (Zugerberg
Finanz):

ZUGERBERG "™AN?

Toutes les données publiées ici sont transmises 4 titre d‘information uniquement et n‘ont pas valeur de conseil
ou recommandation en matiére de placement ou autre. La présente publication est fondée sur des sources ac-
cessibles au public, que nous considérons comme fiables et valables. Nous déclinons toute responsabilité quant
a I'exactitude et/ou lintégrité des informations communiquées. Cette publication s‘adresse exclusivement aux
clients/intéressés établis en Suisse, et les informations légales figurant dans les mentions légales sur le site www.
zugerberg-finanz.ch s‘appliquent.

Toute reproduction est autorisée sous réserve de mention de la source. Evolution des valeurs d'aprés un porte-
feuille modéle. Du fait de la gestion active, la structure effective de chaque dép6t et I'évolution des valeurs qui en
découle peuvent s'en écarter et dépendent de la date et du montant de l'investissement. Cela vaut en particulier

Conseil

Vérifier le profil de risque — Vous devez vous préoccuper de
votre profil de risque au moins une fois par an. Votre propen-
sion au risque ou votre capacité de risque ont-elles évolué? Ce
processus est d'une importance fondamentale pour le succés a
long tferme de l'investissement. Un profil de risque modifié con-
duit généralement a une stratégie d'investissement différente.
Votre conseiller financier se fera un plaisir de vous aider a exa-
miner votre profil de risque.

durant la premiére année d'investissement, d(i a la pénétration échelonnée sur le marché. Seule I'évolution effecti-
ve des valeurs d'aprés I'extrait de compte/de dép6t de la banque dépositaire ou de la fondation est véritablement
valide. *L'évolution de la valeur du Zugerberg Finanz Z indiquée a été reprise de Zugerberg Finanz R jusqu'au
30/06/2014 (lancement de Zugerberg Finanz Z). L'évolution de la valeur de Zugerberg Finanz Z indiquée a été
reprise de Zugerberg Finanz R jusqu'au 30/06/2014. 2La performance historique de Zugerberg Finanz R repo-
se en partie sur la constitution des portefeuilles conformément aux critéres d'investissement actuels avec les
données issues du passé. L'évolution dresse un tableau indicatif de I'efficacité potentielle du portefeuille s'il avait
été placé sous sa forme actuelle depuis le 01/01/2009. Depuis le 01/01/2012, il s'agit de la performance effective
des portefeuilles. *L'évolution de la valeur de Zugerberg Finanz LPR indiquée a été reprise de Zugerberg Finanz R

Agenda

Mardi 22 et jeudi 24 janvier 2019
Conseil consultatif en matiére économique et financiére

Samedi 16 et samedi 23 mars 2019
Ateliers d'économie de Zugerberg Finanz pour adolescents

Vendredi 26 avril 2019 Reporté en vendredi 3 mai 2019
Journée de randonnée de Zugerberg Finanz

Mardi 14 et jeudi 16 mai 2019
Conseil consultatif en matiére économique et financiére

Pour plus d'informations sur les activités et les modalités
d'inscription en ligne, consultez notre page web
www.zugerberg-finanz.ch.

Merci beaucoup
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Nous vous remercions chaleureusement de la confiance que vous
nous avez accordée. L'équipe de Zugerberg Finanz

Restez informé, abonnez-vous

www.zugerberg-finanz.ch

jusqu'au 31/12/2013 (lancement de Zugerberg Finanz LPR). “L'évolution de la valeur de Zugerberg Finanz 3a in-
diquée a été reprise de la solution de libre passage jusqu'au 31/12/2009 (lancement de Zugerberg Finanz 3a).
L'évolution des valeurs indiquée s'entend nette, aprés déduction des frais courants, sans tenir compte des frais
d'acquisition. Toutes les informations concernant I'évolution des valeurs sont de nature indicative, se référent aux
valeurs historiques et ne permettent pas d'établir une estimation garantie pour l'avenir.

Mentions légales. Editeur: Zugerberg Finanz AG, Liissiweg 47, CH-6302 Zug, +41 41769 50 10, info@zugerberg-fi-
nanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch. Photo: Andreas Busslinger © Zugerberg Finanz AG, les copies ne sont auto-
risées qu'avec mention de la source. Vendredi, 11/01/2019, cours de cléture au 31/12/2018; données économiques
au 31/12/2018, pronostic économiques au 31/12/2018.



