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EDITORIAL

—

POURQUOI LES INDICES
BOURSIERS VONT
CONTINUER A PROGRESSER

Alors que le CAC 40 gravite autour de la barre symbolique
des 8.000 points, le débat resurgit sur la cherté des
indices, leur soi-disant déconnexion par rapport a la
réalité économique et politique et surtout le ressenti des

uns et des autres.

Tout le monde semble pourtant oublier
que, depuis la nuit des temps, notre
planéte vit en crise permanente. Pour s'en
convaincre, il suffit par exemple, d’ouvrir la
Bible au Livre de la Genése avec |'histoire
de Moise (-1.500 avant JC) guerres,
holocaustes, invasions, déportations,
crises économiques et politiques ont
toujours existés.

Le premier constat a affirmer est que
notre monde ne va certainement pas bien
mais il ne va pas plus mal qu‘avant. Il est
nouveau et différent.

Le deuxieme constat a appréhender
concerne justement les indices boursiers.
Il faut bien comprendre que leur unique
vocation est de progresser dans le
temps. lIs refletent la qualité et la réalité
des développements des différentes
entreprises qui le composent. Leur
composition est revue régulierement par
les comités chargés de la valider. Une fois
par an, en moyenne, des changements
sont opérés au sein des indices consistant
a faire sortir les mauvais éléves de la classe
pour y faire entrer les éléves méritants.
Nous n'avons encore jamais entendu
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personne se plaindre de cet « élitisme »
qui n'est guere en vogue dans notre
société actuellement...

Il est ainsi facile de comprendre que les
performances annuelles des indices sont
en réalité trés largement biaisées par leur
composition, laquelle est modifiée au gré
des succes et des insucces.

Intéressons-nous un peu plus au fameux
CAC 40.

Il a été créé le 1° janvier 1988 a 1.000
points. Il faisait suite a une crise boursiére
violente entre octobre et décembre 1987,
au cours de laquelle les indices mondiaux
avaient perdu prés de 30%.

Nous sommes aujourd’hui, 36 ans plus
tard, a 8.100 soit un rendement annualisé
de 59%, sans compter les dividendes.
Or, a linstar de tous les grands indices
mondiaux, il convient de les intégrer dans
le calcul de la performance. En ajoutant les
dividendes distribués par les entreprises
du CAC 40 depuis 1988, l'indice ressort a
18.400, soit un rendement annualisé de
8,4%.



ROLAND

de DEMANDOLX-
DEDONS
Président

En regardant dans le rétroviseur, il est
facile de se souvenir que depuis 1988, les
accidents de parcours ont été nombreux
et violents comme la guerre Koweit-
Irak en 1990, les crises financieres en
Argentine en 1994 et Europe Centrale en
1997, I'éclatement de la bulle internet en
2000, les attentats de New-York en 2001,
le coup de téte de Zidane a Materazzi en
finale de la coupe du Monde de football en
2006 &, la crise des subprimes entre 2007
et 2009, en sus des scandales Kerviel et
Madoff, sans omettre la Covid-19 en 2020
et la guerre en Ukraine en 2022, cette liste
est non exhaustive.

Un tiers des titres qui composaient cet
indice en 1988 n'existent plus ou ne sont
plus cotés. Aucune des trois principales
capitalisations de lI'époque ne figure
dans les 10 premieres aujourd’hui et,
inversement, les trois premiéres sociétés
actuelles du CAC 40 (LVMH, L'Oréal,
Hermeés) ne figuraient pas dans les
premieres de |'époque. Le secteur du
luxe (34% de l'indice ce jour) représentait
moins de 5% en 1988 et Hermes n'était
méme pas coté quand LVMH n’existait pas
sous sa forme actuelle...

EDITORIAL

PHILIBERT
de RAMBUTEAU
Directeur Général

La hausse des indices actions n'est donc
pas terminée. Le temps du CAC a 10.000
points et celui du NASDAQ ou du S&P 500
('indice le plus efficient du monde) au-
dela de leurs records actuels, approche
chaque jour un peu plus. Attention : cela
ne se fera pas de facon linéaire ni sans
a-coups qui viendront « animer » les
marchés.

La tendance a la hausse

sur longue période, portée

par le développement continu

de I'’économie réelle et des fleurons

industriels et commerciaux cotés
en bourse, ne sera pas remise
en cause.

*Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont ni garanties

ni constantes dans le temps.
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GESTION PRIVEE

AVEZ-VOUS PENSE
A EVALUER VOS DROITS
DE SUCCESSION ?

CHIFFRAGE ET ACTIONS POSSIBLES

Si elle n'est pas préparée, la transmission de votre
patrimoine pourra se révéler colteuse pour vos héritiers.
Certaines dispositions peuvent heureusement étre prises
en amont pour améliorer la situation.

Prenons I'exemple de Monsieur (68 ans) et
Madame (63 ans), mariés sous le régime
de la séparation de biens. lls ont 3 enfants
ainsi que 5 petit-enfants. Leur patrimoine
est composé comme suit :

Désignation ‘ Monsieur ‘ Madame
Biens immobiliers

Résidence principale

(50% / 50%) 750 000€ | 750000 €
Résidence - 500 000 €
secondaire

Immobilier locatif - 800 000 €

Total immobilier 750 000 € 2050000 €

Valeurs mobiliéres

PEA Mr 200 000 €

PEA Mme - 100 000 €

Comptes titres

ordinaire Mme . 250000 €

Liquidités

Divers comptes et

. 30000 €
livrets

30000 €

230000€ 380000«
980 000 € 2430000 €
3410 000 €

Total financier

Total des actifs

LE CONSTAT
Estimation des droits de succession en
cas de pré-déces de Monsieur puis de
Madame':

Succession de Monsieur

Actif successoral 830 000 €

Droits de succession par enfant 11394 €
(hors frais)

Droits de succession totaux 24182 €

hors frais

Succession de Madame

Actif successoral 2430000 €

Droits de succession par enfant 155 962 €
(hors frais)

Droits de succession totaux 467 886 €
hors frais

Fiscalité totale de la 502 068 €

transmission

>> La succession de Madame (2"¢ déceés)
est trés colteuse car son patrimoine
est conséquent. Il est en outre transmis
aux enfants en une fois sans qgu'ils ne
bénéficient des effets du démembrement
(contrairement a la 1¢" succession).

LES PISTES D’'OPTIMISATION

Certaines préconisations pourraient étre
données a Madame en vue de diminuer le

THypothéses retenues: au premier déceés, le conjoint survivant opte pour I'usufruit de la succession;;
abattement de 20% sur la résidence principale au premier déces ; les abattements en ligne directe

sont disponibles.
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*Les investissements dans les
instruments financiers comportent
des risques et peuvent entrainer

la perte de tout ou partie de

votre investissement initial. Les
rendements ne sont pas garantis.

co(t de sa transmission (elles ne sont pas
exhaustives) :

1/ A l'approche de ses 70 ans, la cléture
du PEA et du compte titres, la cession
d'une partie de l'immobilier locatif en
vue d'investir 800K€ en assurance vie
(bénéficiaires enfants et petits-enfants).
L'assurance vie offre la possibilité de
transmettre jusqu’a 152500 € en franchise
de droits a chacun des bénéficiaires (au-
delqg, les capitaux sont soumis & un taux
de 20% jusqu’a 700 000 € puis 31.25%).

2/ La donation de la résidence secondaire
avec réserve d'usufruit.

Madame ne transmettrait que la nue-
propriété du bien a ses enfants et en
conserverait ainsi 'usage (et les éventuels
revenus). Madame étant dgée de moins
de 71 ans, la nue-propriété est a ce jour
valorisée a 60%, soit 300 K€. La donation
serait donc couverte par les abattements
(3 x 100 000 €) et ne serait donc pas
taxée. Au déces de Madame, les enfants
recueilleraient Ila pleine et entiere
propriété du bien sans acquitter de droits
supplémentaires.

2A patrimoine constant ; hypothése d'un déceés
apres la reconstitution des abattements (15 ans
a compter de la donation)

GESTION PRIVEE

™

J ALEXIS REIGNERON
Ingénieur
Patrimonial

BILAN

Estimation des droits de succession apres
mise en ceuvre des opérations décrites ci-
avant?:

Succession de Madame

Actif successoral 1130 000 €
Droits de succession par enfant 53507 €
(hors frais)
Droits de succession totaux 160582 €
hors frais
Soit une économie de droits de

succession d’environ 300 000 €.

Nous sommes a votre disposition
pour mener cet exercice avec
Vous et vous proposer des
solutions visant a préparer la
transmission de votre patrimoine.
Nous disposons en outre d'un
réseau de notaires partenaires
auprés desquels nous pouvons
vous recommander pour la mise
en ceuvre de certains actes
(notamment les donations).
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GESTION COLLECTIVE

—

LE FONDS TIEPOLO PME"

QUAND INVESTISSEMENT
DE PROXIMITE RIME AVEC
OPPORTUNITE

Notre fonds dédié aux petites
capitalisations a fété ses 10 ans en
décembre 2023. C'est I'occasion de
dresser un bilan et de proposer quelques
perspectives.

Depuis l'origine, Tiepolo PME est investi
majoritairement sur des secteurs que
I'on qualifie de « traditionnels » comme
les industries (a forte valeur ajoutée), la
distribution spécialisée ou la logistique.
En outre, 36% du fonds sont exposés aux
logiciels et services informatiques (les
valeurs dites « de la Tech»). Les modeles
d'affaires simples sont plébiscités. Les
entreprises sélectionnées sont en bonne
santé financiere, trés peu voire pas
endettées. Souvent, ce sont des leaders
mondiaux dans leurs secteurs d'activité
souvent de niches et constituent vraiment
des fleurons de l'industrie francaise.

En outre, 95% du portefeuille sont des
sociétés familiales (la famille fondatrice
est actionnaire de référence et/ou est
en charge de la gestion opérationnelle)
garantissant I'alignement des
intéréts entre les actionnaires. Ces
caractéristiques expliguent la bonne
résistance opérationnelle des entreprises
sélectionnées, largement vérifiée par les
dernieres publications de résultats.

Nous avons choisi I'indice de comparaison
Enternext PEA-PME 150 GR, pour
sa construction pragmatique et
représentative (78% des positions du fonds
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se retrouvent dans cet indice). Tiepolo
PME I'a battu 9 années sur 10, ce qui tend
a démontrer l'efficacité des choix des
investissements. Le fonds extériorise une
performance nette de frais de 130% depuis
sacréation, soit une progression annualisée
de 8,7% a comparer a 3,3% pour l'indice.
Cette performance se compare également
favorablement aux autres grands indices
de Paris, CAC 40 compris.

La comparaison s’'avére défavorable depuis
trois ans. Les résultats des PME ont, dans
'ensemble, été moins bons ces deux
derniéres années et il était logique que
cela se ressentit sur les cours de bourse.
Les flux ont été négatifs sur ce segment
de la cote qui a été délaissé par nombre
d'investisseurs. L'explication provient en
partie de leffet de comparaison post-
Covid. A la sortie de la crise sanitaire, les
PME, plus agiles, avaient vu leurs résultats
rebondir de facon violente. La période
de normalisation gque nous connaissons
a présent leur est, par comparaison,
défavorable. En outre, depuis deux ans,
la hausse des taux d'intérét qui vise a
assécher les liquidités joue en défaveur des
sociétés justement les moinsliquides. Ainsi,
aprés des années de surcote par rapport
aux grandes capitalisations justifiées par
des taux de croissance supérieurs, nous
constatons maintenant une décote inédite
de 30%. Les valorisations sont faibles alors
gue la santé financiére de ces sociétés
reste intrinsequement solide.



*Les performances passées

ne sont pas un indicateur fiable
des performances futures.

Elles ne sont ni garanties

ni constantes dans le temps.

Cela a incité nombre d'entreprises a sortir
de la bourse ces dernieres années, malgré
le renchérissement du colt de l'argent :
Somfy, Manutan, Sll, Clasquin, ESI Group,
Chargeurs, etc. Méme si le fonds bénéficie
des primes offertes lors de ces opérations,
rappelons que les familles et fonds
d'investissements les sortent de la cote
parce gu'ils considérent étre sur des cours
d'achat!

Le consommateur se sent de plus en
plus concerné par la portée sociétale et
personnelle de ses achats. La tendance
est a la recherche de produits fabriqués
localement pour des raisons de
souveraineté nationale, de protection
de l'emploi et d'écologie. De plus, le
consommateur recherche toujours les
prix bas. Quel rapport avec Tiepolo PME?
Appliguons ces préceptes en bourse !
Revenons a des produits simples et

6 premiéres positions

GESTION COLLECTIVE

XAVIER MILVAUX
Gérant
de portefeuilles

lisibles (par opposition aux produits
structurés, synthétiques ou sans valeur
fondamentale), de la proximité (qui, en
plus d'une meilleure connaissance, permet
de soutenir nos emplois, nos savoir-faire et
notre économie). Tout cela pour un prix,
actuellement tres faible.

L'investissement «responsable» rime alors
vraiment avec opportunité. Les petites
capitalisations répondent a ce besoin de
retourauxfondamentaux. Comme |'objectif
d'un portefeuille reste la hausse des titres
qui le composent, nous voulons rappeler
ici que les PME cotées, contrairement aux
idées souvent recues, ne sont pas plus
volatiles ou plus risquées que les grandes.
En revanche, leur rebond a toujours été
plus fort que le reste de la cote.

Nous voici donc face a une conjonction
intéressante pour nous intéresser aux
petites capitalisations.

Répartition sectorielle du portefeuille

— Données au 31/03/2024

CLASQUIN 6.80%
INFOTEL 4,70%
SWORD 4,20%
VOYAGEURS DU MONDE | 4,10%
SAMSE 4,00%
VENTE UNIQUE.COM 3,40%

Technologies 36%
® |ndustries 22%

‘ ® Conso. discrétionnaire 18%

® Matériaux 8%

Liquidités 7%
® Communication 5%
® Santé 2%
® Conso. de base 2%
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ZOOM SUR

——

ELI LILLY ET NOVO NORDISK:

EN POLE POSITION SUR
/ L E MARCHE DE L'OBESITE

L'obésité est devenue un enjeu de santé publigue majeur

Q

a I'échelle mondiale. On estime que plus de 650 millions
de personnes dans le monde et prés de la moitié des

Ameéricains sont touchés par cette maladie chronique.

novo nordisk

Face a ce constat, I'industrie pharmaceutique se mobilise
et propose des solutions thérapeutiques innovantes. Deux

acteurs majeurs se démarquent : Eli Lilly et Novo Nordisk.

ELI LILLY

Tirzepatide, un médicament prometteur.
Historiquement reconnu pour  ses
contributions a la recherche sur I'insuline
etlagestiondudiabéte, 'américain Eli Lilly
a opéré un virage stratégique en plagant
'obésité au coeur de ses priorités. Son fer
de lance : le Tirzepatide. Ce traitement se
distingue par son efficacité remarquable.
Les essais cliniques ont démontré une
perte de poids moyenne de 21% apres
72 semaines a la dose la plus élevée.
Le groupe ne s'arréte pas la et explore
également d'autres pistes thérapeutiques.
L'Orforglipron, un agoniste (équivalent)
du GLP-1 par voie orale, a montré des
résultats encourageants avec une perte
de poids de 15% sur 36 semaines lors des
essaisde phase 2. De plus, le Bimagrumab,
un traitement innovant, mise sur
'augmentation de la masse musculaire et
la réduction du tissu adipeux (stockage de
graisse).

Des défis restent cependant a relever :
garantir l'observance a long terme du
traitementetappréhenderlescomplexités
réglementaires. De plus, Eli Lilly meéene
des recherches nécessaires pour étendre
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les indications de ses médicaments et
évaluer leur impact cardiovasculaire.

NOVO NORDISK

Semaglutide, le poids lourd déja établi.
Leader incontesté du marché du diabéte,
le danois Novo Nordisk s'est également
positionné comme un acteur majeur dans
la lutte contre l'obésité. Son produit phare,
le Semaglutide, a regcu l|'approbation
pour le traitement de l'obésité en 2021
aux Etats-Unis et présente des résultats
probants en termes de perte de poids.
Soucieux de maintenir son avance, Novo
Nordisk ne cesse d'innover et a lancé
une étude comparative (SURMOUNT-5)
pour confronter directement son
médicament a celui d’Eli Lilly. Cette étude
permettra d'évaluer l'efficacité et les
effets secondaires de ces médicaments
chez les patients souffrant d'obésité ou de
surpoids.

L'arrivée de ces nouveaux traitements
bouscule le marché de [I'obésité,
historiguement dominé par des solutions
peu efficaces et souvent accompagnées
d’effets secondaires importants. Il faut le
rappeler, 50% de la population mondiale
sera obése ou en surpoids d'ici 2035,



ZOOM SUR

CHRISTOPH NICOLAS
PRADILLON EMINE
Gérant de Gérant de

portefeuilles portefeuilles

En quelques NOVO NORDISK ELILILLY

chiffres:
2023 2024(e) 2025(e) 2023 2024(e) 2025(e)

CA (Mrd $) 33.83 41.99 50,52 34.12 41.29 51,34

Marge opérationnelle 44,8 % 455 % 457 % 20,8 % 335% | 39,4 %

Résultat net (m $) 12189 15143 18 225 5240 n 234 16 388

Endettement net (m $) -467 1384 -938 16 479 14 093 7 440

EV/EBITDA (X) 26.8x 21.9x 17.7x 88.5x 50.2x 35.6x
contre 38% en 2020 ! Le marché est estimé  Certaines entreprises explorent
a au moins 100 milliards € d’ici 2030. des solutions encore plus ciblées et

Par ailleurs notre pays peut se réjouir performantes.

de l'essor de ces champions puisque Par ailleurs, il existe aujourd’hui un goulet
Novo Nordisk mise beaucoup sur son d'étranglement dans les capacités de
implantation francaise historique (a fabrication (notamment les injectables).
Chartres) pour conquérir le marché C'estpourquoiNovo Nordiskarécemment
européen. Fin 2023, il a annoncé acquis un sous-traitant aux Etats-Unis. Eli
un investissement de 2 milliards €  Lilly dispose de son c6té d'un avantage
avec, a la clé au moins 500 emplois concurrentiel important a ce stade
supplémentaires. Le groupe ameéricain Nn'ayant aucune contrainte de capacité de
est quant a Ilui implanté en Alsace production.

depuis 1962 et a déja annoncé en

2023 plusieurs dizaines de millions € Enfin, les systémes de santé et les
d'investissements supplémentaires. mutuelles vont devoir s'accorder pour
Nous surveillerons néanmoins trois définir une politique de remboursement
éléments qui pourraient perturber le adaptéeacestraitementsafinqu’ilssoient
développement de ces deux acteurs: abordablesetqu’ils puissent effectivement
L'émergence de concurrents et les contribuer a réduire la prévalence des
nouvelles approches thérapeutiques. maladies cardiovasculaires.

*Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont ni garanties ni constantes dans le temps.
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