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Mesdames, Messieurs les Administrateurs,
Monsieur le Président,

Monsieur le Directeur Général,

Chers membres du Comité des Sages,
Chers collaborateurs du GIE Afer,
Mesdames, Messieurs les journalistes,

Chers viewers et internautes,
Chers amis,

Nous wvoila en 2020. Une nouvelle décennie
s’ouvre. Clest toujours un moment précieux que
de partager les voeux avec vous. Je vous souhaite,
chaleureusement, une année de santé, de paix, de
joie et de prospérité a chacune, a chacun d’entre
vous ainsi qu’a tous ceux qui vous sont chers.

LA VIE DE L'AFER EN CHIFFRES

* Aprés le record historique de 2018, (32 243 « Plus de 2,6 milliards deuros ont été

adhérents), 29 525 nouveaux adhérents collectés contre 2,5 milliards en 2018
nous ont rejoints en 2019. De plus en plus
d’épargnants adhérent a I'Afer. Cette crois-
sance, cette attractivité, c’est notre force.
Leur age moyen est de 43 ans. Un nouvel
adhérent sur quatre a moins de 18 ans. Ce
flux de jeunes vivifie la grande famille Afer . 'encours sur les supports en unités de
compte dépasse 11,4 milliards d’euros grace

Nous comptons aujourd’hui au contexte trés favorable des marchés fi-
760 366 adhérents nanciers

* L’encours des contrats s'établit a pres de
55 milliards d'euros en 2019 et dépasse
62,5 milliards en valeur boursiére (y compris
coupons courus)

* Lesrachats partiels sont stablesa 1,2 milliard
* Lereversementdes capitaux décésconcerne d’euros

prés de 40% des capitaux ou des bénéfi-
ciaires. La fidélité se transmet de proche en « Les rachats totaux ont concerné
proche 6 367 adhérents pour 136 millions d’euros
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de prestations (leur nombre baisse mais leur * Quelgue 2 millions d’actes de gestion ont été
valeur croit). Le taux de rachat annuel est stable réalisés, dont la moitié en ligne
a2,58%*
* Depuis 2007, je prends cette date au hasard, ce
* Le nombre de déces, stable, se situe a 8 562 pour sont 309 000 adhérents qui ont rejoint I'Afer.
plus de 1,1 milliard d’euros de prestations. Prés
de 450 millions d’euros sont réemployés : 4 fois * Nous avons aujourd’hui la parfaite maitrise

sur 10, quand on meurt a I'Afer, les bénéficiaires d'un nouveau site internet, ouvert a

restent ou adhérent a I'Afer tous, ergonomique, performant, sécurisé,

adapté aux différents écrans, pour les

e L'Afer reste une référence sur le marché de adhérents comme pour les conseillers qui les
I'épargne : son solde net de nouveaux adhé- accompagnent au quotidien : www.afer.fr

rents en 2019 demeure positif (+ 14 000) ;

I'’Afer c’est une famille, une famille nombreuse, * L'audience est particulierement forte
solide quine cesse de grandir ],6 million de ViSiteS, 646 000 ViSiteUI’S,

3,6 millions de pages vues.

Une vitalité constante

* 134 120 rachats partiels ont été réalisés par * Plus de 15 000 nouveaux souscripteurs d’uni-
50 000 adhérents ; 10 000 adhérents ont sol- tés de compte ; quelgue 318 000 adhérents
licité une avance détiennent au moins une unité de compte

+ 15 000 adhérents ont remboursé leur avance * 6 000 changements d’apporteur, soit des ad-
hérents qui ont enfin recouvré la liberté de

* Quelque 65 000 adhérents ont procédeé a un choisir leur conseiller ; la transférabilité interne
arbitrage (FG->UC = 796 millions euros ; UC=FG = est un bien précieux que I'Afer a su mettre en
1 milliard euro ; UC->UC = 341 millions euros) ceuvre.

* 30 000 adhérents ont utilisé l'option dynami-
sation ou l'option sécurisation

Je remercie chaleureusement l'ensemble
des collaborateurs du GIE Afer et les partenaires pour
les services qu’ils rendent au quotidien aux adhérents

* Au niveau national, en données provisoires, la collecte brute en 2019 est estimée a 143 milliards d’euros, le total des prestations a
119 milliards d’euros, laissant une collecte nette positive de 24 milliards d'euros. L'encours (provisions mathématiques + provisions pour
participation aux bénéfices) pourrait s'élever a prés de 1 800 milliards d'euros dont 400 milliards d’euros d’UC, alimentées par un flux brut
de 40 milliards d'euros. Sur les 1 800 milliards d’euros d’encours, quelque 25% seraient en mono-supports (on était a 33% en 2014) et 75%
en multi dont 53% Multi- en euro et 22% Multi en UC. La PPB avoisinerait 60 milliards d'euros.
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DEFENDRE LES EPARGNANTS

En prenant du recul, que d’avancées ont été
mises en oceuvre au profit des adhérents :

 La performance dans le temps : un taux
annuel moyen du Fonds Garanti en euros
de 3,23 % net de frais de gestion et brut de
prélevements sociaux et fiscaux sur les treize
derniéres années, et ce, malgré la crise de
2008

* Une victoire judiciaire historique au titre de
I’action en restitution qui a permis, pour les
adhérents concernés, a l'issue d’'une bataille
juridigue sans précédent dans les annales de
notre droit, de procéder a la restitution du
capital et, en 2019, des intéréts capitalisés

« Une gouvernance associative et une
transparence plus fortes avec le soutien du
Comité des sages, d’'un Comité des votes, d'un
Comité consultatif d'adhérents bénévoles,
représentatif de toutes les régions de France

« Une surveillance de la gestion des fonds
mieux encadrée par une Charte financiére
qui fonde I'exigence de I'Association a I'égard
de I'assureur

« Le succés, année aprés année, des Assises
de PAfer qui constituent un événement majeur
au plan économique, politique et social : hier
Nicolas Sarkozy, Emmanuel Macron, puis,
dernierement, Agnés Pannier-Runacher et
Bruno Le Maire ont participé aux Assises de
I'Afer

Des batailles juridiques et fiscales qui ont
été remportées : 'abrogation de la doctrine
Proriol-Baquet, des victoires partagées aupres
du Conseil d’Etat et du Conseil constitutionnel
encequiconcernenotammentlescontributions
sociales ou I'impdt sur la fortune, le vote d’'un
amendement « Afer » concernant la « flat tax »
permettant d’appliguer aux anciens contrats
le prélevement forfaitaire de 30% lorsqu’il est
plus favorable

» La reconnaissance de la liberté de choisir et
de changer de conseiller

* L’amélioration de la qualité du service a
ladhérent : avec la gratuité des frais sur
versement intergénérationnel (retrait par un
parent en vue de procéder a un versement
sur I'adhésion d’'un enfant ou petit-enfant, ou
inversement) ou la revalorisation des capitaux-
décés au taux définitif (les capitaux réinvestis
sont valorisés au taux définitif alors méme que
le réemploi se fait sur 'année suivante)

« Une diversification renforcée qui intégre
dorénavant des partenaires aussi solides
gu'Ardian, BNP Paribas Asset Management
ou Rothschild & Co Asset Management
Europe, et d’autres demain

» Une indépendance réussie en matiére de
communication, de gestion du fichier, de
respect de I'image et de développement de
la marque

« Un nouveau site internet au service des
adhérents et ouvert au grand public

* Une simplification pour permettre d’adhérer
a I'Afer en 5 minutes avec 100 euros, sans
frais. Prés de 204 millions d’euros ont déja été
reverses sur ces nouvelles adhésions qui ont
concerné 36 178 adhérents dont la moyenne
d’age est de 38 ans.

*« Un combat incessant contre la volonté de
certains politigues de modifier une fois de
plus les regles de taxation des héritages

C'est dans ce sens que I'’Afer ne cesse d’ceuvrer
avec vigueur, rigueur et succes.

Cette force, I'Afer la puise aupres de ses
adhérents, dans la richesse et le dynamisme
de sa vie associative.

En 2019, nous avons continué a sillonner la
France pour écouter les adhérents, partager
avec eux, traduire enrésolutions leurs volontés.
Peut-étre ai-je serré 10 OO0 mains ! 105 000
adhérents se sont exprimés lors notre derniére
Assemblée Générale a Mulhouse.

Le grand débat, il a lieu chaque année a I’Afer.
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UN NOUVEL ELAN
DE PROFONDE TRANSFORMATION

2019 achéve un cycle de profonde mutation
de notre modeéle, une véritable refondation
pour permettre a I'Afer de s’adapter a un
nouvel environnement et d’étre I'étendard
porteur de nouvelles valeurs.

Nous avons fait évoluer le produit vers une
gamme de supports simple et diversifiee. Cette
année deux unités de compte ont vu le jour :
Afer Premium, confiée a Rothschild & Co Asset
Management Europe qui met a la portée de
tous une gestion jusque-la réservée aux plus
fortunés de type family office, et Afer Actions
Entreprises, investissant sur les moyennes
capitalisations, gérée par BNP Paribas Asset
Management.

Nous avons modernisé nos outils devenus
obsoletes et investi dans la digitalisation au
profit d’un site internet entierement repensé
pour nos adhérents, et, dans une large
mesure, par nos adhérents.

Nous avons aussi transformé notre
organisation pour asseoir une offre de
service adaptée aux exigences actuelles de
rapidité et de sécurité.

Le GIE Afer, coeur du paritarisme, concentre
sur la gestion administrative, vient de passer
une annee difficile au regard de l'exigence
de transformation gui a concerné tous ses
outils et la révision de l'ensemble de ses
processus.

Demain, je dis demain car je ne sous-estime
pas les soucis d’adaptation de la migration
informatique d’aujourd’hui, demain, donc,
nous aurons plus de réactivité. J'ai confiance.

L’Afer, entreprise consumériste qui a son
ADN propre depuis 1976, est tres attachée,
vous le savez, a la gualité du service rendu

a 'adhérent. Elle a exigé des plans d’action
rigoureux auprés de son partenaire Aviva.
Les fruits commencent a se faire sentir.

J'aimerais saluer, devant vous, le courage des
équipes du GIE Afer, a qui il a été demandé
beaucoupetenpeudetemps,notrepartenaire
Aviva, avec gqui les discussions sont souvent
vives au regard notamment de ses propres
contraintes de solvabilité dans un contexte
de taux négatifs, ainsi que 'engagement des
distributeurs, agents et courtiers, dans cette
trajectoire d’adaptation parfois incomprise,
souvent délicate, toujours exigeante.

Je salue aussi les bonnes performances de
toutes nos UC, réalisées sous la conduite,
éclairée et bienveillante de notre gérant
principal, je devrais dire notre gérante, AlF.

A tous, jaimerais dire que si nous avons
adapte les grands eéquilibres, c’est parce que
nous le devions dans le respect du service
a l'adhérent et du rbéle propre a chacun :
les distributeurs qui accompagnent et
conseillent au quotidien les adhérents, le GIE
Afer qui gere le contrat, Aviva qui garantit
le contrat et P'Association qui défend les
adhérents.

Cest dans cet esprit que les frais contractuels
ont baissé en 2019:0,5% pour les versements
sur le Fonds Garanti en euros, gratuité des
versements sur les unités de compte, Afer
Eurocroissance et pour les arbitrages dont
les frais ont été supprimés. Les frais financiers
des unités de compte ont augmenté mais
ils restent nettement inférieurs a ce qui est
pratigué pour des supports comparables.

C’est fidele aux valeurs, qui font de I'Afer la
référence, gque nous avons transformé en
profondeur notre modéle.
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LE ROLE DE L'’ASSOCIATION EST RENFORCE

Cette construction va permettre a 'Afer de ren-
forcer son rdle de protection des épargnants
tant vis-a-vis des pouvoirs publics au titre des
évolutions réglementaires qgu’aupres des par-
tenaires assureurs au regard des dispositions
contractuelles.

L’assurance vie demeure un outil patrimonial de
premier plan, souple, performant, ouvert tout
au long du cycle de vie de I'’épargnant. Restons
vigilants vis-a-vis des tentations incessantes
d’élus de la République de s’en prendre au sta-
tut de l'assurance vie. Laissons l'assurance vie
tranquille. On ne réforme pas ce qui marche.

La force de 'Afer a résidé plus particulierement
cette année dans la surveillance de la gestion
des fonds dans un contexte de forte volatilité
des marchés, de plus grande propension aux
unités de compte au regard de leurs perfor-
mances. Je ne suis pas sir gue nous ayons éteé
entendus sur tous les sujets. Toute la force de
I’Association est nécessaire dans cette relation
avec le partenaire assureur. Je dirais gu’elle est
normale car il est normal gu’un client soit exi-
geant. Elle illustre, si besoin en était, la raison
d’étre de I'’Association. Si la négociation est par-
fois rude, la recherche d'un équilibre respec-
tueux des intéréts des adhérents dans le temps
doit prévaloir. C’est notre mission.

Quand l'optimalité devient une cible hors d'at-
teinte, recherchons des situations normales,
équilibrées et satisfaisantes.

Ancrés dans I'histoire, nous voila donc résolu-
ment tournés vers I'avenir. Nous sommes préts
pour faire face aux nouveaux défis. Le pro-
gramme de transformation s’achéve. La voie
d’une nouvelle ere s’ouvre. Que voyons-nous ?

Des marchés plus volatiles, une réglementation
instable, des parlementaires résolus a attacher
leur nom a une inflation de lois, des situations

familiales complexes, des outils en constante
évolution, une sorte de « répression » financiére
qui pese sur les épargnants, venue tant de l'au-
torité publique, des institutions, que des taux
d’intérét.

L’Afer n'acceptera pas de nouveau modeéle d’as-
surance vie imposé par la contrainte. Mais I'Afer
est préte au dialogue, a la pédagogie, a la diver-
sification, a I'écoute, a I'’échange pour mieux ap-
préhender les atouts et les risques de I'épargne.

Attirer des jeunes, expliquer le nouveau contexte
des taux (nous ne sommes gquand-méme pas
condamneés a vivre éternellement avec des taux
négatifs 1), diversifier son épargne, veiller avec
exigence a la gestion des fonds, donner un
sens a I'épargne durable, favoriser la transition
écologique, 'accompagnement des seniors, les
nouvelles technologies, 'économie de la santé
et de l'éducation, l'investissement socialement
responsable, le financement des PME qui créent
des richesses, voila des axes majeurs de notre
vision pour l'avenir.

Je sais que les équilibres sont difficiles a vérifier.
Le roéle d’'une association souscriptrice, dans sa
force de négociation et de surveillance, s'im-
pose : qui mieux que I'’Afer pourra, par exemple,
veiller a la juste utilisation de ce nouveau dis-
positif, pris un soir de réveillon, par arrété mi-
nistériel, dans une nuit de Bercy, sur la PPB et
les ratios de solvabilité, pour gu’il ne dépossede
pas les assurés ?

Avoir un partenaire solide, c’est bien. Réaliser,
un jour, des provisions qui nous appartiennent,
c’est mieux. Veillons a ce que les droits des as-
surés soient toujours respectés, méme lorsqu’il
s’agit de renforcer la solvabilité des assureurs.

Tous ces sujets ne peuvent s’aborder que dans
un sens commun a tous les adhérents, dans le
dialogue et la confiance.
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L'AFER EST CONFIANTE DANS L'AVENIR

Notre vision pour les prochaines années
repose sur le besoin d’accompagnement de
'ensemble des adhérents dans des enjeux plus
collectifs. A I'Afer, prés de 760 O00 adhérents
font masse et peuvent se faire entendre.

Avec une telle trajectoire et une offre
enrichie, notre modele Afer s’est adapté.
Nous protégerons encore mieux les intéréts
des adhérents et pourrons profiter de belles
perspectives.

Deés la premiére heure, nous avons cru

en [|'BEurocroissance. A nous seuls, nous
représentons quelque 10 % du marché
national. Le nouvel Eurocroissance est né.

Nous saluons les évolutions apportées. Nous
allons y travailler avec conviction.

Par ailleurs, I'enjeu Retraite est intimement lié
a notre histoire. C’est le R du mot AFER alors
gu’au cours des 43 années passées, 'accent
ne fut placé que sur le E de I'’Afer. Le nouveau
cadre réglementaire va enfin permettre la
cohabitation du E dépargne et du R de
retraite pour que I'Afer s’épanouisse dans un
nouveau développement.

Le fléechage voulu pour Iépargne longue
est sain et compatible avec notre contrat
historique, polyvalent. Avec son petit frére,
le PER, l'assurance vie garde de beaux jours
devant elle. Dans une famille on n’a jamais
intérét a avantager un enfant plus qu’un autre.
Le PER compléteral’assurance vie. Les discours
sur la fin des fonds en euro sont anxiogénes.

La fortune du PER se fera avec I'assurance vie,
pas contre elle.

La préparation a la retraite valait bien un
dispositif adapté. L’Association S’appréte

a lancer un PER individuel dans les tout
prochains jours. Il a pour vocation de devenir
une référence du marché de la retraite
individuelle en France. L'enjeu est de taille, le
cahier des charges exigeant.

Notre PER Afer aura une gouvernance
autonome, des supports quilui seront propres,
des frais parmi les plus compétitifs.

Enfin, l'axe de progrés majeur vise nos
adhérents et leur satisfaction. Pour cela, nous
allons privilégier la proximité, les contacts
directs, I'écoute, sans négliger les nouvelles
technologies qui nous y aident.

Vous le savez, 2019 a été marquée par le
passage en taux négatifs d'une grande partie
des dettes de I'Etat de la zone euro. Les OAT
10 ans ont connu un plus bas en cléture a
- 0,44 % le 15 aolt 2019 alors gu'il se situait
autour de + 0,75 % en début d’année. Quoi gu’il
en soit, 20719 s’est avérée une excellente année
pour les 16 UC du contrat Afer. Elles ont toutes
délivré une performance positive. Sept d’entre
elles ont méme dépassé 20 % de hausse. La
meilleure performance absolue concerne Afer
Actions Monde avec plus de 27 %.

Cest dans ce contexte, quiil me reste
maintenant a vous annoncer ce gue Vvous
attendez tous : le taux Afer.

Le taux du Fonds Garanti en euros Afer en
2019 est de 1,85 % net de frais de gestion
et brut de prélévements sociaux et fiscaux.
Notre réserve globale de PPB a fin 2019 reste
stable autour de 350 millions d’euros.

Merci infiniment de votre attention et de votre
patience.
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en 2019

PER, fiscalité de lassurance vie, restitution,

pérennité des fonds en euros : lannée 2019 aura

été riche en combats pour UAfer, qui s’est battue

sur les fronts politiques, médiatiques et judiciaires

pour défendre les intéréts de ses adhérents, chaque
fois que cela a été nécessaire.

ANNONCE DU TAUX
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LOI PACTE :
FAIRE DU PER UN
SUCCES POPULAIRE

Adoptée en mai 2019, la loi PACTE a vu la création d’'un nouveau
produit d’épargne, le Plan Epargne Retraite, qui regroupe et
rationalise les différents produits d’épargne retraite existants
(article 83, Plan d’épargne pour la retraite collective, Madelin
et Plan d’épargne retraite populaire). Forte de sa liberté et de
ses adhérents, I'’Afer a travaillé tout au long I'année avec les
pouvoirs publics pour garantir le succés de ce nouveau PER.
Apres plusieurs mois de discussions exigeantes, elle a finalement
obtenu du ministre Bruno Le Maire que le PER permette aux
épargnants de conserver les avantages des anciens Perp et
contrats Madelin, un temps menaces.

PLF 2020 :
BATAILLE POUR
LA FISCALITE DE
L’ASSURANCE VIE

A nouvel examen du projet de loi de finances, nouvelles attagues
contre le cadre fiscal de l'assurance vie. Cette année, ce sont
plusieurs députés Modem, emmenés par Jean-Noél Barrot,
qui ont tenté de s’en prendre a I'épargne des Francais - et par
la méme aux années de travail et d’efforts consenties par les
épargnants pour assurer leur retraite et protéger ceux qui leur
sont chers. La vive réaction de I'’Afer, qui s’est immédiatement
saisie du dossier, a permis de protéger I'essentiel en repoussant
ces offensives sur la fiscalité des décés. En 2020, I'Afer restera
vigilante et veillera a ce que les engagements du Gouvernement
sur la fiscalité des successions soient tenus.

RESTITUTION :
REFERMER
LE LIVRE

En 2019, I'Afer n'a pas seulement révolutionné son modeéle : elle a
également fait la révolution du droit, en remportant une victoire
juridigue sans précédent dans les annales de la justice. Aprés dix
ans de procédures, plus de 50 000 adhérents qui avaient donné
mandat a 'Afer pour agir en leur nom auprés des tribunaux ont
obtenu gain de cause. L'intégralité des sommes, pres de 30 millions
d’euros, a été restituée.

LE FONDS GARANTI
EN EUROS :

UN CONTRAT

QUI A DE L'AVENIR

Face a la volonté de certains assureurs de restreindre 'accés aux
fonds garantis en euros, 'Afer a pris la défense des épargnants
les plus modestes en renouvelant sa confiance dans ce contrat
d’assurance vie. Pour I'Afer, si le contexte actuel de taux d’intérét
négatifs impose un rééquilibrage de I'épargne des Francais, seul a
méme de garantir sa bonne rémunération, ce mouvement ne doit
pas se faire dans la contrainte mais de maniere pédagogique, en
respectant la liberté de I'épargnant.

RESULTATS 2019
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Le Président de I’Afer et Agnés PANNIER-RUNACHER,
Secrétaire d’Etat auprés du Ministre de 'Economie et des Finances

NN

Benjamin GRIVEAUX

| 2000 personnes aux Assises de I'Afer 2019 ]
Ancien Porte-parole du Gouvernement
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NOMBRE D’ADHERENTS AFER
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EVOLUTION DE LA COLLECTE BRUTE SUR LES CONTRATS AFER EN MILLIARDS €
AU 31/12/19
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Source : Aviva Vie - Aviva Epargne Retraite
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Bilan
Aviva Investors

Les marchés actions internationaux ont enregistré en 2019 des
performances d’autant plus remarguables que [I'environnement
économique et politique a été incertain. Ce millésime de qualité, malgré
le ralentissement de la croissance mondiale, a bénéficié du soutien des
politigues monétaires de nouveau trés accommodantes des grandes
bangues centrales mais aussi de 'espoir d’une tréve commerciale entre
les Etats-Unis et la Chine et de l'apaisement des risques politiques en
Europe en fin d’année.

L’'exercice se solde par une baisse généralisée des taux souverains en zone
euro. La BCE a précipité les taux a long terme allemands et francais en
territoire négatif. Le marché du crédit a bénéficié a la fois de la baisse des
taux et de la recherche de rendement des investisseurs confrontés a des
rémunérations trés faibles voire négatives sur les obligations d’Etats.

PALMARES DES PERFORMANCES 2019

Barclays Euro-Aggregate EUR

JPM EMU GOVERNMENT ALL MATS
FTSE 100

Barclays Global High Yield USD
TOPIX

MSCI EM U$

STOXX EUROPE 600 E

MSCI WORLD U$

FRANCE CAC 40

S&P 500 COMPOSITE

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

mHors Dividendes mAvec Dividendes

Source : Aviva Investors France au 31/12/2019 - en devises locales
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L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Les perspectives manufacturieres et commer-
ciales mondiales se sont dégradées en 2019. Une
combinaison de facteurs est entrée en jeu, no-
tamment le ralentissement structurel en Chine,
les impacts du resserrement passé de la poli-
tigue monétaire aux Etats-Unis, les incertitudes
entourant les regles tarifaires et non tarifaires
entre les Etats-Unis et la Chine et le changement
de normes anti-pollution liées aux émissions au-
tomobiles en Europe.

Apres une croissance estimée a +3,6% en 2018,
'augmentation du PIB mondial devrait étre plus
proche de 3 % en 2019, son taux de croissance
le plus faible depuis la crise de la zone euro en
2012. Si le ralentissement a été légerement plus
marqué dans les pays développés, toutes les
zones ont été toucheées. OQutre les récessions
mondiales de 2001 et 2008/09, la croissance du
volume des exportations mondiales affiche son
taux le plus faible des 30 dernieres années.

L'impact du ralentissement du commerce
mondial a bien sOr été ressenti plus fortement
dans les pays et les régions ouU le commerce
joue un roéle plus important, en particulier, le
Japon et dautres régions d’Asie, ainsi que
'Europe, Allemagne en téte, gui ont connu
une baisse plus prononceée de la croissance,
Les échanges internationaux représentent une
partie relativement restreinte de I'économie
ameéricaine qui est donc moins touchée.

La croissance de I’économie américaine a tout
de méme ralenti en 2019 en raison des tensions
commerciales. Les stocks ont augmenté et
le marché du travail a été moins dynamiqgue.
Cependant, le consommateur a bien résisté,
avec un revenu disponible élevé soutenant la
consommation et le secteur non-manufacturier,
profitant d’'un chdmage au plus bas depuis
50 ans !

La croissance de la zone euro est restée
globalement faible et sous la menace des
perturbations du commerce mondial. Aprés

une bonne surprise au premier trimestre, la
croissance du PIB de la zone euro a nettement
ralenti a un rythme inférieur a la tendance
potentielle. Le malaise dans le secteur
manufacturier s’est intensifié, en grande partie
a cause du ralentissement du commerce qui a
Nui aux exportations. L’Allemagne, puissance
exportatrice avec un poids important du
secteur automobile, a particulierement
souffert. Les difficultés dans l'industrie sont
toutefois contrebalancées par la dynamique
des services. La demande intérieure a bénéficié
de l'amélioration des conditions d’emploi, de
la croissance du crédit et d'un « policy-mix »
favorable. L'inflation ne semblant toujours pas
pointer vers la cible de 2% de la BCE, la Banque
centrale a dd revenir vers un discours bien plus
accommodant.

La menace du Brexit a dominé les perspectives
britanniques, I'incertitude continuant de freiner
I'investissement des entreprises. Jusqu’a présent
toutefois, la forte croissance de I'emploi a aidé a
soutenir la croissance des revenus des ménages
et les dépenses de consommation. L’incertitude
guant a lissue et son timing a un impact sur
le sentiment et l'activité au Royaume-Uni. Plus
généralement, le Brexit n‘est que I'exemple le
plus flagrant de la poussée du populisme ces
derniéres années.

Les perspectives pour le Japon continuent a
s’assombrir, les risques de récession s’accentuant
du fait de la persistance de vents contraires
externes au cours des derniers trimestres et de
la détérioration des indicateurs de confiance du
marché. Les enguétes de confiance auprés des
consommateurs et des entreprises ont continué
a décliner. Compte tenu de ces risques et de la
possibilité réelle d’'une hausse du yen, les attentes
des investisseurs quant a un assouplissement
supplémentaire de la Bangue du Japon (BoJ)
sont restées au cceur des préoccupations. La BoJ
ne cesse de repousser les limites de toutes les
principales formes de politigue conventionnelle
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et non conventionnelle - réductions de taux,
« Forward guidance » et « Quantitative Easing ».

Au-dela du Japon, [léconomie asiatique
repose en grande partie sur la dynamique de
la Chine, une économie qui a été durement
touchée par le conflit commercial avec les
Etats-Unis. Néanmoins, les dégats semblent
avoir été largement compensés par des
mesures de relance nationales. Le crédit est
soutenu par les gouvernements locaux, par

ANNONCE

le biais des infrastructures ainsi que d’autres
dépenses publigues. Le gouvernement
chinois mise principalement sur les mesures
d’assouplissement du crédit et de relance
budgeétaire plutdt que les baisses de taux ou
la dévaluation de la devise, afin de soutenir un
taux de croissance a 6 %. En fin de compte, la
dynamigque chinoise dépend en grande partie
de lissue du différend commercial avec les
Etats-Unis. Il a été jalonné en 2019 d’accords
partiels et de retours en arriere...

LES BANQUES CENTRALES

En 2018, les grandes bangues centrales sem-
blaient étre sur la voie de politigues monétaires
moins accommodantes. La Réserve fédérale
(Fed) était censée relever ses taux regulierement;
la BCE avait mis fin a 'assouplissement quantita-
tif et signalé que les taux de la zone euro retour-
neraient en territoire positif. Méme la Banque du
Japon laissait entendre que sa longue période de
politigue ultra-souple se terminerait.

Mais depuis, la combinaison d’un ralentissement
de la croissance, d'une inflation modeste et
I'intensification des tensions commerciales
ont conduit a une réévaluation significative
des perspectives sur les taux directeurs. Les
banques centrales des pays développés ont
adopté une position plus accommodante dans
leurs communications, un message que les
marchés financiers ont recu avec enthousiasme.

La Banque centrale américaine, la Réserve
Fédérale, a baissé ses taux directeurs par
trois fois en 2019, ce qu’elle navait pas fait
depuis 10 ans, et repris ses achats d’actifs
pour augmenter la liquidité disponible pour les
bangues. Ces trois baisses de la Fed depuis la
fin juillet ont contribué a relancer les secteurs

économigues sensibles aux taux d'intérét,
comme l'investissement résidentiel et les ventes
d’automobiles.

La Banque centrale européenne (BCE) a
également assoupli sa politigue monétaire. En
septembre, elle a abaissé de 10 points de base
le taux des dépodts a -0,5%, présenté un nouveau
mécanisme visant a protéger les banques contre
les effets néfastes des taux d’intérét négatifs et
annonce lareprise des achats d’actifs a un rythme
mensuel de 20 milliards d’euros pour une durée
indéterminée a partir de novembre. La Banqgue
centrale européenne a également repoussé
toute perspective de hausse des taux tant qu’elle
n‘aura pas constaté une solide convergence de
I'inflation vers un « niveau suffisamment proche »
de 2%. Dés lors, les investisseurs ont anticipé que
les taux d’intérét a long terme devraient rester a
des trés bas niveaux pendant une période longue
estimée en années ...

La Banque populaire de Chine (PBoC) a mis en
place une série de mesures d’assouplissement
ces derniers mois, de méme que d’autres bangues
centrales, telles que la Reserve Bank of Australia
et la Bangue de réserve de la Nouvelle-Zélande.
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LES MARCHES DE TAUX

Les taux souverains euro

Deux grandes phases se sont dessinées sur
les marchés d’obligations d’Etats en zone euro
en 2019 : la baisse des taux vers des plus bas
historiques de janvier a aoUlt, puis une remontée
sur le dernier trimestre 2019, soutenue par un
appétit pour le risque aiguisé par la perspective
d’'un accord commercial et la résistance de
'économie mondiale. L'exercice se solde tout
de méme par une baisse généralisée des taux
souverains en zone euro.

En début d’année, quand les craintes de récession
ont reflug, les actifs risqués ont surperformé
les obligations souveraines, mais avec le PMI
manufacturier mondial en repli sous la barre de
50 (son seuil entre expansion et contraction), les
rendementsobligataires ontde nouveauchuté. Le
ralentissement de la croissance et la montée des
risques ont en effet incité les banques centrales
aréagir, la guasi-totalité d’entre elles orientant de
nouveau leur discours sur un ton clairement plus
accommodant ou commengant méme a abaisser
les taux. Les marchés obligataires mondiaux
ont réagi en conséguence. L'ensemble de ces
mesures de soutien monétaire a permis une forte
baisse des taux souverains, les rendements des
obligations souveraines a 10 ans en zone euro
atteignant souvent de nouveaux plus bas, a des
niveaux negatifs pour certains pays comme la
France et 'Allemagne dans le courant de I'été.

Le rendement du Bund allemand a 10 ans, qui
a atteint un nouveau plus bas a -0.714 % au
28 aolt, se maintient en territoire négatif depuis
début mai 2019 malgré son rebond du dernier
trimestre. Il a terminé I'année a -0,19 %, contre
+0,235 % fin 2018. En France, le rendement de
'OAT a suivi cette tendance, rebondissant fin
décembre a +0O113% aprés 5 mois en territoire

négatif et un plus bas a -0,438% le 15 aolt en
cloture.

Les emprunts des pays dits périphériques
(Espagne, Portugal...) ont globalement vu leur
rendement orienté a la baisse au cours de
I'exercice. La baisse des taux s’est prolongée en
Italie malgré les incertitudes politiques. Pour la
premiere fois de son histoire, le taux de 'emprunt
a 10 ans italien est passé sous le seuil de 1% a la
fin d’aolt apreés 'annonce de négociations pour
former un nouveau gouvernement éloignant le
risque d’élections législatives anticipées. Le taux
10 ans italien termine ainsi I'exercice a 1,407%
alors qu’il 'avait commencée a 2,737% |

Le Crédit euro

'exercice s'est
performances

Sur le marché du crédit,
globalement soldé par des

positives. Le marché du High Yield (haut
rendement) a surperformé le marché de
'Investment Grade (émissions les mieux

notées). Une bonne partie de la performance
de l'Investment Grade est liée a la baisse des
rendements des obligations d’Etat, tandis
que celle du High Yield a nettement bénéficié
de la baisse des « spread », suggérant une
confiance accrue des investisseurs sur le
marché du haut rendement. L'appétit pour les
actifs risqués a permis une surperformance des
dettes subordonnées et hybrides au sein de
'lnvestment Grade et une surperformance des
notations B et CCC au sein du High Yield.

Cependant, malgré de solides performances,
'exercice n'a pas été linéaire sur les marchés
du crédit. La correction au quatrieme trimestre
2018, alors que les inquiétudes lices a la
croissance mondiale ont suscité un sentiment
négatif a I'égard des actifs risqués, a entrainé

RESULTATS 2019

19



afersi

un sensible élargissement des « spreads ». Les
marchés ont ensuite fortement rebondi, les
banques centrales ayant opéré un changement
important dans leur discours de politique
monétaire a partir du début de 2019. En
Europe, Mario Draghi a déployé divers outils
de politigue monétaire a sa disposition, qui ont
été chaleureusement accueillis par les marchés.
Ces politiques incluent: la reprise du CSPP
(Programmes d’achats de titres d’émetteurs
privés) en juillet, une baisse du taux de base de
10 points de base déja négatif et la perspective
d’'un « Quantitative easing » supplémentaire.

Avec le soutien de la Bangue centrale
européenne et de sa politigue monétaire
accommodante, les marchés Investment Grade
et High Yield ont enregistré un fort rebond. Une
certaine volatilité des « spreads » est toutefois
restée de mise en 2019 en raison des tensions
commerciales sino-américaines (par exemple
en avril et juillet), 'Europe étant exposée par le
biais de ses exportations.

Les marchés actions

Les marchés actions internationaux ont
enregistré en 2019 des performances d’autant
plus  remarquables que I'environnement
economique et politique a été incertain sur fond
de conflit commercial entre les Etats-Unis et |a
Chine. L'indice MSCI Monde bondit de plus de
25% (hors dividendes) sur I'année apres avoir
eétabli un plus haut historique.

La forte correction subie par les actions fin
2018 sur fond de doutes sur la dynamique de
croissance mondiale s’est inversée au premier
trimestre de 2019, la Réserve fédérale américaine
ayant été le catalyseur le plus notable, ralliée
par les autres grandes bangues centrales. Un
message que les marchés financiers ont recu
avec enthousiasme. Le rebond des actions en
2019 doit aussi étre considéré dans le contexte
des niveaux des excés a la vente enregistrés
au quatriéme trimestre 2018. A cette époque,
les marchés, oubliant les fondamentaux
économiques, s’étaient focalisés sur I'impasse
commerciale entre les Etats-Unis et la Chine

ANNONCE

et les craintes de resserrement des conditions
monétaires. Quand la Réserve fédérale
ameéricaine a offert son soutien en mettant fin
a la hausse des taux, que le ton entre les Etats-
Unis et la Chine s’est apaisé, les marchés actions
sont revenus vers des multiples de valorisation
plus compatibles avec les fondamentaux des
entreprises.

Lahausse des marchés a été tirée par 'expansion
des multiples plus que par la croissance
des bénéfices. En effet, les perspectives
bénéficiaires n‘ont cessé d'étre révisées a la
baisse des deux cotés de [PAtlantique. Aux
Etats-Unis particulierement, les actions ont
aussi été portées par les rachats d’actions. Le
début d’exercice en fanfare a été porté par les
valeurs de croissance et les défensives. Pendant
une longue période de 'année, les investisseurs
ont favorisé les sociétés de croissance a
forte visibilité. En Europe, le secteur du luxe
est emblématique de ce mouvement. En fin
d’année, I'espoir que la conjoncture mondiale
ait atteint un point bas a provogué un début
de rotation vers les valeurs cycliques et le style
value.

Le rebond des actions n’a toutefois pas été
régulier en 2019. Les inquiétudes concernant
le ralentissement de la croissance mondiale,
conjuguées a une escalade des tensions
commerciales, ont suscité la défiance des
investisseurs, en particulier en mai et aolt.

En 2019, les actions américaines ont touché des
sommets sans précédent. Le marché américain
a trés fortement progressé en dépit des
révisions a la baisse de la croissance mondiale
du fait des tensions commerciales entre les
Etats-Unis et la Chine. En fin d’année, des signes
de stabilisation de I'économie mondiale (certes
a un bas niveau) et la perspective d’'un accord
partiel entre les Etats-Unis et la Chine ont permis
au marché de repartir de l'avant. L'économie
américaine se comporte relativement bien par
rapport aux autres grandes économies grace a
la bonne tenue de consommation domestique
qui bénéficie d’'un taux de chdmage trés bas.

Une fois de plus, Wall Street a tiré la performance
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des marchés internationaux avec de nouveaux
records établis par I'indice S&P 500 au-dessus
des 3 200 points et par le Nasdaqg a plus de
9 000 points pour la premiére fois de son
histoire. Le Nasdaq affiche en 2019 un gain de
plus de 35 % et le S&P 500 de 29 %, soit leurs
plus fortes hausses annuelles depuis 2013. Le
Dow Jones a gagné quant a lui 22 %, sa plus
forte progression depuis 2017.

Les actions européennes ont également
été portées par lespoir d'une détente
commerciale entre les Etats-Unis et la Chine,
la perspective d’'un Brexit ordonné qui s’est
dessinée en toute fin d’année et I'apaisement
des craintes de récession, sans oublier le biais
toujours accommodant des grandes bangues
centrales. Les places boursieres européennes
font moins bien que les Etats-Unis mais
I'indice Stoxx Europe 600 progresse tout de
méme de 23,1 %, sa plus forte hausse depuis
2009. L'indice parisien achéve la décennie en
deca de la barre des 6 000 points de trés
peu a 5 978,06 points, ce qui ne 'empéche
pas de signer une année 2019 flamboyante.
Avec un gain de 26,37 % depuis le début
de lannée (+29,24 % avec dividendes), la
place parisienne enregistre sa meilleure
performance depuis 1999.

D’importants écarts de valorisation se sont
creusés entre les différents secteurs en 2019,
En effet, les investisseurs ont privilégié les
sociétés ayant une forte visibilité au cours
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d’'une année ou les marchés se sont fortement
appréciés alors que les perspectives
restaient incertaines. A partir de la fin de
'été, certains investisseurs ont opéré une
rotation sectorielle au profit de secteurs
moins valorisés comme les financieres et les
produits de base.

En raison de lincertitude liée au Brexit, la
Bourse de Londres accuse un retard avec
un gain de seulement 121 %, sa meilleure
performance annuelle depuis 2016 tout de
méme.

Au cours de la derniere année, les actions
asiatiques ont réalisé une croissance a 2
chiffres mais sous-performent les principaux
marchés mondiaux. Au Japon, I'indice Topix
gagne 15,2 %, les valeurs nippones ayant été
affectées par la guerre commerciale.

Les marchés émergents sont également
restés a la traine avec un gain de 15,4 % pour
le MSCI EM. En leur sein, les valeurs chinoises
tirent leur épingle du jeu avec un bond de
36,1 % pour l'indice CSI 300. Les principales
places émergentes ont fortement progressé
en fin d'année grace a lapaisement des
tensions commerciales. Sur I'ensemble de
'année, leur performance est plus contrastée.
Le Brésil a ainsi été porté par la politique ultra-
libérale de son président, Jair Bolsonaro. En
revanche, I'lnde a sous-performe, affecté par
le net ralentissement de son économie.
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d’'Aviva Investors

La croissance mondiale
devrait s'établir autour
de 3,25 % en 2020
contre 3 % en 2019

Aviva Investors
privilégie une exposition
surpondérée
aux actions mondiales

Le positionnement
sur les obligations reste
globalement neutre

Aviva Investors prévoit une accélération
modeste de la croissance mondiale en
2020 apres un creux en fin d’année. |
est a noter que les inquiétudes liées a
un fléchissement plus marqué de l'éco-
nomie, voire une récession ont significa-
tivement reculé. A I'origine de cette évo-
lution, la signature de la premiére phase
de l'accord commercial entre la Chine
et les Etats-Unis, bien que des signes ti-
mides d’'un léger rebond dans le secteur
industriel y aient également contribué.

Dans I'ensemble, la croissance mondiale
devrait s’établir aux alentours de 3,25 %
en 2020, contre 3 % en 2019. Cette
hausse reste inférieure au potentiel de
croissance, autrement dit, les pressions
inflationnistes actuellement limitées de-
vraient le rester dans un avenir proche.
Les échanges commerciaux devraient
également croitre modérément l'année
prochaine aprés une longue période de
stagnation.

La combinaison de croissance modeste
et d’'une inflation faible implique que les
banques centrales devraient conserver
une posture accommodante, méme si

leur marge de manoeuvre reste limitée.
De maniere générale, les perspectives
des actifs risqués devraient s’améliorer.

La légere amélioration des perspec-
tives de croissance et de 'équilibre des
risques nous a donc incités a adopter
une opinion plus positive sur les actifs
risqués. A ce stade du cycle, nous privi-
légions une exposition surpondérée aux
actions mondiales et un positionnement
globalement neutre sur les obligations
mondiales.

Méme si les niveaux de valorisation des
actions sont supérieurs ou égaux a leur
moyenne a long terme, nous pensons
gu'une expansion des marges est en-
core possible. Un rebond modeste de
la croissance bénéficiaire devrait égale-
ment aider.

La reprise de la croissance d'une part,
et l'inflation faible ainsi que la politique
accommodante des bangues centrales
d’autre part justifient notre exposition
neutre aux obligations d’Etat et d’entre-
prises (en dehors de |la dette émergente
que nous favorisons).
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Les grandes thématiques d’Aviva Investors en 2020 :

La croissance mondiale faible mais en reprise

Les politiqgues monétaires restent accommodantes

Les Etats-Unis et la Chine se disputent le leadership mondial

La recherche de rendement se poursuit sur les marchés financiers

La préoccupation des élections américaines

Les principaux risques en 2020 :

Le protectionnisme freine la croissance

Une erreur de politigue monétaire en Chine
Les risques politiques (Brexit, risque italien...)

La relance budgétaire (risque positif sur la croissance, mais attention a I'inflation)

Le bilan économique 2019 et perspectives 2020 ont été établis par Aviva Investors France, société de gestion de porte-
feuille de droit francais agréée par 'Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous le n® GP 97-114, Société Anonyme a Direc-
toire et Conseil de Surveillance au capital de 18 608 050 euros, dont le siege social est situé au 14 rue Roquépine, 75008
Paris, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 335 133 229.

Aviva Investors est la dénomination commerciale de la branche de gestion d’actifs du groupe Aviva.

Ces documents ne donnent aucune assurance de I'adéquation des OPC gérés par Aviva Investors France a la situation
financiere, au profil de risque, a I'expérience ou aux objectifs de l'investisseur. Avant d’'investir dans un OPC, il est fortement
conseillé a tout investisseur, de procéder, sans se fonder exclusivement sur les informations fournies dans ce document, a
'analyse de sa situation personnelle ainsi qu’a I'analyse des avantages et des risques afin de déterminer le montant qu’il
est raisonnable d’investir. Aviva Investors France décline toute responsabilité quant a d’éventuels dommages ou pertes
résultant de l'utilisation en tout ou partie des éléments figurant dans ce document.

Document publicitaire non contractuel, achevé de rédiger le 11 janvier 2020.
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de BNP Paribas Asset Management

2020 : UNE CROISSANCE PLUS LENTE
MAIS PAS DE RECESSION

* L’activité manufacturiére est tombée a des ni-
veaux qui n‘avaient plus été observés depuis la
crise financiére mondiale ; l'accentuation des
tensions commerciales et géopolitiques fait pe-
ser des risques baissiers sur l'activité des entre-
prises

* La demande intérieure résiste

* Des discussions sont en cours au sujet du role
plus important que pourrait jouer la politique
budgétaire

En 2019, les signes attestant d'un ralentissement
de lactivité manufacturiere se sont multipliés.
Dans ce contexte, les investisseurs ont craint un
ralentissement marqué de lI'économie mondiale,
voire une récession.

Les conséquences négatives des politiques pro-
tectionnistes n'ont pas encore été constatées mais
le mangue de visibilité sur les négociations com-
merciales commence a saper la confiance des in-

dustriels ce qui a conduit a des révisions a la baisse
des prévisions de croissance pour 2019 et 2020.

L'absence persistante de tensions inflationnistes a
permis aux banques centrales d’assouplir davan-
tage leurs politigues monétaires.

Pas de modification majeure de cet environne-
ment en 2020 avec des prévisions de croissance
modeste, soutenue par des politiques monétaires
accommodantes et, peut-étre, des relances bud-
gétaires, sans beaucoup dinflation. Selon nous,
cela suffira a empécher une récession.

Malgré une baisse des estimations de croissance
a de nombreuses reprises, des incertitudes liées a
la politique protectionniste américaine qui péesent
sur le contexte économique le FMI prévoit un re-
bond de l'activité économique en 2020. L’'écono-
mie mondiale devrait éviter la récession en 2020,
mais les risques d'un ralentissement synchronisé
se sont toutefois accrus.

PROTECTIONNISME ET DE-MONDIALI§ATION
VONT DEMEURER D’ACTUALITE

Les risques en 2020 résultent principalement des
incertitudes liées au conflit commercial prolongé
entre les Etats-Unis et la Chine. Jusqu’a présent,
les statistiques disponibles n‘ont pas révélé d'ef-
fondrement du commerce mondial, mais plutot
une évolution erratique. Certaines entreprises ont
été en mesure d’anticiper leurs exportations avant
'entrée en vigueur de droits de douane plus élevés

et ces incertitudes n'ont pas signalé de paralysie
des échanges internationaux.

L'orientation des politiqgues commerciales, selon
nous, conduit a une évolution vers une « dé-mon-
dialisation » qui devrait rester partielle et limitée.
Cette tendance devrait toujours faire partie du
paysage, méme en cas de signature d’un accord
(limité) entre les Etats-Unis et la Chine. Elle aura
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des conséguences a long terme sur I'ensemble
des conditions économiques.

A court terme, nous pouvons nous attendre a une
rhétorique plus agressive a l'approche de I'élec-
tion présidentielle de novembre 2020 aux Etats-
Unis. Le Président Trump pourrait relancer l'idée
de nouveaux droits de douane sur les produits
européens, ce qui devrait accroitre la volatilité du
marché et de I'économie.

ANNONCE

Les chefs d’entreprise, les investisseurs et les éco-
nomistes ne vont pas encore pouvoir faire abs-
traction de la guerre commerciale, ce qui met
en doute la résilience de la croissance intérieure
face a cette longue période d’incertitude. Toute-
fois un certain nombre de facteurs soutiennent
la demande intérieure. La montée du protection-
nisme ne doit donc pas forcément étre considérée
comme un choc exogéne susceptible d’entrainer
'économie mondiale dans une récession.

2020 : CROISSANCE MODEREE
ET FAIBLE INFLATION

Aux Etats-Unis, aprés plus de 10 ans d’expansion
économique, la croissance pourrait avoir légére-
ment reculé en dessous de son potentiel a la fin
2019, mais elle devrait rester solide en valeur abso-
lue en 2020. Elle devrait certainement conserver un
rythme plus favorable qu’en Europe ou au Japon.

» Dansla zone euro, aprés une croissance de 1,8 % en
2018, la croissance du PIB devrait s’établir a 1,1% en
2019. Plusieurs éléments fondamentaux plaident
pour une accélération de la consommation et de
linvestissement. Les mesures monétaires accom-
modantes mises en ceuvre par la Banque centrale
européenne (BCE) et les plaidoyers en faveur d'un
appui de la politiqgue budgétaire devraient conti-
nuer de soutenir 'économie.

« En Chine, la croissance reste sur la tendance
baissiére qui devrait 'amener vers 6 % en 2020,

les mesures de soutien de l'activité compensant
les effets du conflit commercial avec les Etats-
Unis.

Le marché du travail se porte bien avec un ché-
mage s’établissant a des niveaux historiguement
bas et la baisse des taux d’intérét a recommencé a
soutenir le marché immobilier résidentiel.

Les tensions inflationnistes sont restées modérées
en 2019, ce qui a permis aux bangues centrales
d’assouplir leurs politigues monétaires mais en
2020 les risques d’une accélération de l'inflation
ne peuvent étre totalement écartés mais l'inflation
ne devrait pas menacer 'économie mondiale dans
son ensemble. Cet aspect laisse de nombreuses
possibilités a la politigue monétaire et, plus large-
ment, a la politique économique

2020 : PASSAGE DE RELAIS ENTRE POLITIQUE
MONETAIRE ET POLITIQUE BUDGETAIRE ?

Notre publication relative a nos perspectives d’in-
vestissement pour 2019 s’intitulait Changement de
régime. Nous évoquions la « normalisation future
des politigues monétaires » et « la vie apres l'as-
souplissement gquantitatif ». Nous attendons en-
core. Certes, la Fed avait prévu de relever ses taux

directeurs a trois reprises en 2019 et la BCE avait
indiqué gu’elle arréterait ses achats nets de titres
en janvier 2019, mais les paralléles avec la situation
gue connait le Japon depuis plusieurs années sont
difficiles a ignorer.
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En effet, prés d’'un an plus tard, la Fed a réduit
ses taux directeurs a trois reprises pour rame-
ner le taux objectif des fonds fédéraux dans la
fourchette 1,50 % - 1,75 %. Dans le méme temps,
la BCE a abaissé son taux de dépdt de 10 points
de base a -0,50 % et a repris son programme
d’achat d’actifs (APP).

ANNONCE

budgétaire mais les appels en faveur d’investis-
sements publics visant a stimuler la croissance
économiqgue se sont multipliés fin 2019.

Christine Lagarde, la nouvelle présidente de la
BCE, a déclaré que les pays en excédent bud-
gétaire n‘ont « pas vraiment fait les efforts né-

cessaires » pour accompagner 'économie et de-

De nombreuses autres bangues centrales ont vraient faire l'objet de plus d'attention.

assoupli leurs politigues monétaires surtout
dans les pays émergents. La Bangue centrale
chinoise (PBoC) a abaissé le ratio des réserves
obligatoires des banques de 400 points de base
depuis le printemps 2018, -600 points pour les
petites banques et elle s’est pro-engagée a de
nouvelles baisses afin de stimuler le crédit, sou-
tenu par des efforts budgétaires.

Dans la mesure ou les inquiétudes liées aux ef-
fets secondaires défavorables des taux d’intérét
négatifs se font de plus en plus vives et que le
programme d’achat d’obligations de la BCE ap-
proche des limites que l'institut a lui-méme dé-
finies, il est sans doute temps de se tourner a
nouveau vers les politigues budgétaires. Cette
solution changerait la donne sur de nombreux
points. Pour commencer, elle va alimenter les
débats dans les prochains mois.

Il est possible que la Chine ouvre la voie a une re-
lance économique en 2020 et a une plus grande
coopération entre les politiques monétaire et

BNP Paribas Asset Management France est une société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité
des marchés financiers sous le n°® GP96002, constituée sous forme de société par actions simplifiée, ayant
son siége social au 1, boulevard Haussmann 75009 Paris, France, RCS Paris 319 378 832, et son site web :
www.bnpparibas-am.com. Le présent document a été rédigé et est publié par la société de gestion de
portefeuille. Il contient des opinions et des données statistiques considérées légitimes et correctes le jour de
leur publication conformément a I'environnement économique et financier en place a cette date. Le présent
document ne constitue ni un conseil d'investissement, ni une invitation, ni une offre de souscription, ni une
sollicitation d’achat de quelconque instrument financier et ne doit en aucun cas servir de base, en tout
ou en partie, pour guelconque contrat ou engagement que ce soit. Ces informations sont communiguées
sans connaissance de la situation spécifique de I'investisseur. Avant toute souscription, les investisseurs
devraient vérifier dans quels pays le ou les instruments financiers visés dans le présent document sont
enregistrés et autorisés a la vente au public. En particulier, les instruments financiers ne peuvent étre offerts
ou vendus publiquement aux Etats-Unis. Il est conseillé aux investisseurs qui envisagent de souscrire de lire
attentivement la version la plus récente du prospectus et du document d’information clé pour I'investisseur
(DICI) approuveés par l'autorité compétente, disponible auprés du site web. Les investisseurs sont également
invités a consulter les rapports financiers les plus récents, également disponibles sur le site web. Il est
recommandé aux investisseurs de consulter leurs propres conseillers juridiques et fiscaux avant d’investir
dans les instruments financiers. Compte tenu des risques économiques et de marché, aucune garantie ne
peut étre donnée quant a la réalisation par les instruments financiers de leurs objectifs d’investissement.
Leur valeur est susceptible par nature de varier a la hausse comme a la baisse. En particulier, la valeur d’'un
investissement peut varier en fonction des fluctuations des taux de change. Les chiffres de performance
sont communiqués aprés déduction des commissions de gestion et sont calculés sur la base de rendements
globaux. lls s’entendent facteur temporel, dividendes nets et intéréts réinvestis compris, mais n’incluent ni
les taxes ou frais de souscription ou de rachat, ni les commissions ou taxes de change. Les performances
passées ne constituent en rien une garantie pour les performances a venir. La documentation visée par le
présent avertissement est disponible sur www.bnpparibas-am.com.

Document publicitaire non contractuel, achevé de rédiger le 11 janvier 2020.
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de Rothschild & Co Asset Management Europe

QUELLES PERSPECTIVES POUR 2020 ?

Pour 'année a venir, NOUS Ne SOUSCrivons pas a un
scénario de récession. Depuis plusieurs mois, la
croissance tend a un ralentissement sous l'effet des
tensions commerciales. Néanmoins, les indicateurs
avancés pointent une légére inflexion suite aux
avancées des négociations entre les Etats-Unis et
la Chine, bien que cela demande a étre confirmé.
Cependant, ces prémices d'une embellie écono-
migque restent fortement conditionnées au risque
d’escalade entre les Etats-Unis et I'lran. Cette nou-
velle situation fait peser un nouveau risque sur la
croissance et le prix du pétrole. Si elle venait a se
stabiliser, une légére croissance pour 2020 ainsi
gu’un retour des investisseurs sur les marchés d’ac-
tions, pourrait dés lors étre envisages.

2020, la rotation sectorielle augurée a mi-année
devrait perdurer. En effet, certaines valeurs de qua-
lité faiblement valorisées seraient susceptibles de
devenir de véritables catalyseurs de performance.
Les sociétés de grande capitalisation européennes
et asiatigues, moins chéres que les américaines
conservent donc tout notre intérét, tout comme
certaines valeurs russes, en raison des conditions
macroéconomiques favorables et du risque de ten-
sions sur le prix du pétrole.

Concernant les entreprises, apres une année 2019
exceptionnelle en termes de performance, qu’il
convient toutefois de mettre en perspective avec
2018, ces dernieres devraient disposer d'un peu

plus de latitude pour investir. Toutefois, nous nous
trouvons actuellement dans une phase de transi-
tion, sans véritable euphorie, et seule une véritable
embellie sur le plan économique les pousserait sur
cette voie. A défaut, elles devraient, comme au
cours de lannée passée, continuer d'opérer des
rachats d’actions et d’initier des opérations de fu-
sions & acquisitions.

En raison de leur niveau de valorisation vis-a-vis des
autres classes d’actifs, nous continuons de privilé-
gier les marchés d’actions. Au sein de ces derniers,
nous préférons I'Europe, essentiellement en rai-
son d’un potentiel de progression des marges des
entreprises gue nous estimons plus élevé gu’aux
Etats-Unis. Toutefois, s'il est difficile d’envisager
une progression des indices similaire a 2019 pour

Les commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et ne constituent ni une recom-
mandation d’'investissement ni un conseil. Rothschild & Co Asset Management Europe ne saurait étre tenu responsable d’aucune
décision prise sur le fondement des éléments contenus dans ce document ou inspirée par eux (reproduction totale ou partielle in-
terdite sauf accord préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe). Dans la mesure oU des données externes sont utilisées
pour I'établissement des termes du présent document, ces données émanent de sources réputées fiables mais dont I'exactitude ou
'exhaustivité ne sont pas garanties. Rothschild & Co Asset Management Europe n'a pas procédé a une vérification indépendante
des informations contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de I'interprétation
des informations contenues dans ce document. La présente analyse n’est valable gu’au moment de la rédaction du présent rapport.

Compte tenu du caractére subjectif de certaines analyses, il convient de souligner que les informations, projections, estimations,
anticipations, hypothéses et/ou opinions éventuelles ne sont pas nécessairement mises en pratique par les équipes de gestion de
Rothschild & Co Asset Management Europe, qui agissent en fonction de leurs propres convictions. Certains énoncés prévisionnels
sont préparés sur la base de certaines hypothéses, qui pourront vraisemblablement différer soit partiellement, soit totalement de
la réalité. Toute estimation hypothétique est, par nature, spéculative et il est envisageable que certaines, si ce n'est 'ensemble, des
hypothéses relatives a ces illustrations hypothétiques ne se matérialisent pas ou différent significativement des déterminations ac-
tuelles. La responsabilité de Rothschild & Co Asset Management Europe ne saurait étre engagée du fait des informations contenues
dans ce document et notamment par une prise de décision de quelque nature que ce soit sur la base de ces informations.

Document publicitaire non contractuel, achevé de rédiger le 11 janvier 2020.
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Les résultats de la gestion financiere en 2019

PERFORMANCES DES SUPPORTS D’'INVESTISSEMENT
DU CONTRAT COLLECTIF D'ASSURANCE VIE
MULTISUPPORT AFER

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

PERFORMANCES MOYENNES
SUR1AN SUR 3 ANS SUR5 ANS
du31/12/18 du30/12/16 du31/1214
au31/12/19 au 31/12/19 au 31/12/19

SUPPORTS A CAPITAL GARANTI

Fonds Garanti en euros
43 milliards € d'encours gérés au 31/12/2019 1,85% 2,17% 2,44%
fonds créé en 1976

Résultats du Fonds Garanti en euros net de frais de gestion et hors prélevements sociaux et fiscaux.

PERFORMANCES ANNUALISEES®
SurR1 AN SUR 3 ANS

du26/12/2018 du 28/12/2016
au 25/12/2019 au 25/12/2019

Afer Eurocroissance”
267 millions € d'encours gérés au 31/12/2019 13,33% 4,64%
fonds créé en 2015

Avant I'échéance de la garantie (entre 10 et 40 ans), les montants investis sur le support Afer Eurocroissance
peuvent varier a la hausse ou a la baisse. La garantie en capital s'applique uniquement a I'échéance de la
garantie.

Performance annualisée globale des actifs® nette de frais de gestion et du coQt de la garantie plancher, hors
prélevements sociaux et fiscaux.
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PERFORMANCES ANNUALISEES®
SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS SUR8 ANS

du31/12/18 du30/12/16 du31/12/14 du30/12/11
au31/12/19 au 31/12/19 au31/12/19 au31/12/19

SUPPORT  INDICATEUR ~ SUPPORT  INDICATEUR  SUPPORT  INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR

Afer Patrimoine créé le 07/07/2004

0, 2 - 0, & 0, & 0, &
Pas dindicateur de référence - SRRI - 3/7* 7.3% Néant 0,9% Néant 0,3% Néant | 1,5% Néant

Afer Oblig Monde Entreprises créé e 30/04/2014
Indicateur de référence : Bloomberg Barclays Capital Global Corp Index EUR 7.8% 9,2% 1,5% 2,9% 1,5% 2,5% - -
Hedged (CR) - SRRI: 3/7*

Afer Convertibles créé le 19/01/2015 c 0 0 c

Indicateur de référence : Exane ECI Euro (CR) - SRRI: 4/7* aE fjg e Sl ) . . )
Afer Avenir Senior créé le 08/09/2017

Indicateur de référence : 70 % EURO STOXX®(DR) + 30 % Bloomberg Barclays 14,5% 20,0% - - - - - -
Euro Aggregate Corporate (CR) - SRRI : 4/7*

Afer Premium créé le 21/12/2018
Indicateur de référence a titre indicatif : 50 % MSCI Al Countries World INet

Total Return EUR Index (NDEEWNR Index) (DR) + 50 % Bloomberg Barclays 5,0% 16,7% - - - - - -
Global Aggregate Total Return Index Value Hedged EUR (LEGATREH Index) (CR)

- SRRI: 4/7*

Afer-Sfer créé le 15/02/1995 e 0 0 e 0 o o o
Indicateur de référence : 65 % CAC®40 (DR) + 35 % JPM EMU (CR) - SRRI:5/7¢ ~ 20:2%  21.2% | 4.8%  73% | 59%  7.2% | 86%  9,0%
Afer Actions Monde créé e 07/07/2004

Indicateur de référence : MSCI All Country World Index (calculé en euros, DR) 27,7% 28,9% 7.8% 10,1% 8,3% 10,2% 8,6% 12,0%

- SRRI: 5/7*

Afer Actions Amérique créé le 28/02/2013 o 0 0 0 o 0 } )
Indicateur de référence : S8 500 EUR Hedged (DR) - SRR : 5/7* Aazs0 2G| e ) | pkd RER
Afer Marchés Emergents créé le 28/02/2013

Indicateur de référence : 33 % MSCI Emerging Markets (euros, DR) +33 % JPM
Emerging Market Bond Index (euros, CR) + 34 % STOXX Europe 600 (DR)
SRRI:5/7*

23,1% 21,5% 5,1% 7.1% 5,2% 7.5% - -

Afer Actions PME créé e 23/09/2014
Indicateur de référence a titre indicatif : 50 % MSCI Europe Small Caps (R)+50%  25,9% 29,0% 9,4% 9,5% @ 11,6% 10,6% - -
EMIX Smaller Euroland(DR) - SRRI': 5/7*

Afer Flore créé le 04/08/1998
Indicateur de référence : 80 % CAC® Small® 90(DR) 22,5% 13,7% | 0,4% 1,6% | 5,6% 7.0% | 9,3% 9,1%
+20 % Eonia capitalisé - SRRI: 5/7*

SUPPORTS LABELLISES ISR®

Afer Diversifié Durable créé le 08/01/2010

Label ISR obtenu en 2017

Indicateur de référence : 60 % Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate 5-7ans
(CR) + 40 % EURO STOXX®(DR) - SRRI : 4/7*

11,8% 13,0% 2,3% 4,2% 3,3% 43% | 3,3% 4,3%

Afer Actions Euro ISR créé le 31/07/1998
Label ISR obtenu en 2019 21,7% 26,1% 3,9% 7.4% 5,4% 7.3% 5,4% 7.3%
Indicateur de référence : EURO STOXX®(DR) - SRRI : 6/7*
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PERFORMANCES ANNUALISEES®

SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS

du31/12/18 du 30/12/16 du31/12/14
au31/12/19 au31/12/19 au31/12/19
Afer Multi Foncier créé le 04/04/2018 0 - -
SRRI: 5/7¢ =
du30/11/18 du30/11/16 du30/11/14
au30/11/19 au 30/11/19 au30/11/19
Afer |m11‘|0 créé le 19/12/2011 @ 6,3% 4'1% 4'0%
SRRI: 3/7
Afer Immo 2 créé le 13/06/2016 @ 0 _ -
SRRI': 3/7* 2

Conformément a la réglementation, les performances du support Afer Actions Entreprises ne sont pas présentées, ce support
ayant moins d'un an d'existence.

Sources : GIE Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France - BNP Paribas Asset Management pour Afer
Actions PME et Afer Actions Entreprises - Rothschild & Co Asset Management Europe pour Afer Premium

L'investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital.

Lappréciation et le choix d'un support en unités de compte ne doivent pas étre basés uniquement sur la performance de celui-ci. Les risques
inhérentsalagestion doiventégalementétre pris en compte. Pour plus d'informations, rapprochez-vous de votre conseiller habituel, intermédiaire
d'assurance, qui saura vous guider dans vos choix d'investissement au vu de votre situation patrimoniale et de vos objectifs. Conformément a
la réglementation, les performances du support Afer Actions Entreprises ne sont pas présentées, ce support ayant moins d'un an d'existence.
*Indicateur synthétique de risque et de rendement.

(1) Lévolution individuelle du support Afer Eurocroissance de chaque adhésion différe de la performance globale du support Afer Eurocroissance.
Elle est disponible sur I'Espace Sécurisé Adhérent sur www.afer.fr.

(2) Une performance annualisée résulte de la conversion de la performance observée sur une période en son équivalent annuel sur cette méme
période. Ainsi, un OPC ayant réalisé une performance de 5 % en 2017, 7 % en 2018 et 2 % en 2019 a enregistré une performance annualisée
de : (1+Performance cumulée)(365/(Date de fin-Date de début))-1) soit 4,64 % sur 3 ans.

(3) Performances nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du co(it de la garantie plancher
du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux. Les supports en unités de compte sont notamment soumis au risque de gestion
discrétionnaire, et, selon leur stratégie d'investissement, au risque actions, au risque de taux, ainsi qu'au risque de change. Les supports en unités
de compte ne hénéficient d'aucune garantie ou protection. Lindicateur de référence auquel I'adhérent peut comparer a posteriori la performance
des supports susmentionnés et les risques sont plus précisément décrits dans leurs DICI et prospectus disponibles sur www.afer.fr, auprés de votre
conseiller habituel, sur demande écrite aupres du GIE Afer et, pour les OPC, sur le site Internet de 'AMF. Sources : Aviva Investors France, BNP Paribas
Asset Management (Afer Actions PME) et Rothschild & Co Asset Management Europe (pour Afer Premium).

(4) Performances nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du co(it de la garantie plancher
du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux. Les supports en unités de compte Afer Immo et Afer Immo 2 n'offrent aucune garantie de
performance ou de capital. Les investissements réalisés par Afer Immo et Afer Immo 2 sont notamment soumis aux risques inhérents a la détention
directe et indirecte et a la gestion d'actifs immobiliers. Les documentations juridiques et commerciales, ainsi que les demiers reportings, sont
disponibles sur www.afer.fr. Source : Aviva Investors France
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FONDS GARANTI EN EUROS

Actif du portefeuille en Mds € au 31/12/2019 * 48,5
Encours gérés en Mds € au 31/12/2019 43
Date de creation 1976
Taux brut 2019 2,337%
Taux net de frais de gestion 2019 ** 1,85%

Sources : Afer - Gie Aviva France & partir de données fournies Aviva Investors

*Valeur boursiére hors coupons courus

**Taux net de frais de gestion et hors prélevements sociaux et fiscaux

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Les investissements se sont portés en 2019 sur des
obligations a taux fixe émises par des états souve-
rains, agences gouvernementales, grandes entre-
prises et institutions financieres pour des maturités
entre 7 et 12 ans. Dans un contexte de taux histori-
guement bas, nous avons été trés actifs depuis le
début d’année afin de rechercher un supplément de
rendement sur de nouveaux émetteurs et sur des
maturités plus longues. Nous gardons un biais sur les
émetteurs de la zone euro méme si nous continuons
la diversification du portefeuille sur des émetteurs
ameéricains. Nous restons trés sélectifs dans le choix
de nos investissements, prudents sur les secteurs les
plus cycliques en recherchant des émetteurs diver-
sifiants. Par ailleurs, nous avons vendu certaines de
nos positions sur des émetteurs de qualité de cré-
dit fragile complétées par des arrivées a échéance
de certaines émissions. Nous avons achevé notre
programme de cession de titres pour les émetteurs
les plus carbonés détenus dans le portefeuille. En
outre, l'intégration de critéeres Environnementaux,
Sociaux et de Gouvernance nous conduit a amélio-
rer nos choix d’investissement sur ces thématiques,
a financer des projets verts / sociaux et a vendre
certaines positions sur des émetteurs controverseés.
Dans le contexte de politigue accommodante et de
rachat de titres par la Banque Centrale Européenne,

les taux des réinvestissements ont diminué signifi-
cativement sur un an et le risque de réinvestisse-
ment a augmenté compte tenu de la capacité de
certains émetteurs a rembourser certaines de leurs
dettes de maniére anticipée.

Concernant les investissements en OPC (organismes
de placement collectifs), nous avons effectué une
rotation consistant a vendre la dette a haut rende-
ment et a renforcer les fonds de dettes émergentes
et les obligations convertibles. Nous nous sommes
allégés tout au long de I'année sur des fonds dits
« de performance absolue » orientés crédit et taux,
au bénéfice d'obligations a taux fixe.

Nous avons continué de nous renforcer sur les ac-
tifs illiquides comme la dette immobiliére ou les in-
frastructures. Nous avons décidé de prendre une
partie des gains sur la poche actions en mai. Au troi-
sieme trimestre, nous avons renforcé cette poche a
travers les actions US. Enfin, suite a la performance
décevante d’un de nos fonds, nous avons initié une
rotation entre nos différents supports actions.

Sur les OPC monétaires, nous avons significative-
ment diminué les liquidités au troisieme trimestre
et avons lintention de garder une allocation faible
dans cette poche d’actif.
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REPARTITION DETAILLEE
PAR CLASSE D’ACTIF

2,49
4,10 4%
0,8%

8,9%

uObligations d'Etats & assimilés
= Obligations du secteur financier
Obligations d'entreprises
OPC obligataires

0 ! * %
(EN /O D E I‘ ACT' F N ET ) 41.6% u Obligations convertibles
wActions & OPC actions
*Valeur boursiére hors coupm/vs - source Aviva 2OPC de trésoreric
Investors France - données au 31/12/2019 17,3% T —
= Immobilier
17,6%
REPARTITION DU PORTEFEUILLE Portefeuille taux Valeur % valeur
OBLIGATAI RE PAR TYPE boursiére boursiére
D'INSTRUMENT Taux fixes 30 941,53 63,8%
Source : Aviva Investors France Taux variables 6 219,60 12,8%
données au 31/12/2019 dont obligations indexées 164427 3,4%

Sensibilité du portefeuille : 4,93 inflation
OPC obligataires 4 29113 8,9%
Obligations convertibles 0,00 0,0%
Loans et fonds de loans 1966,34 4.1%
OPC de trésorerie 382,86 0,8%
Total portefeuille taux 43 801,45 90,3%
Actions & Immobilier 4 679,61 9,7%
Total portefeuille 48 481,07 100,0%

RATING DU PORTEFEUILLE Notation moyenne A
OBLIGATAIRE du portefeuille
Source : Aviva Investors France dont investment grade 80,5%
données au 31/12/2019 dont non investment grade 9,8%

Total 90,3%
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ANNONCE

AFER EUROCROISSANCE

Actif global du support en M€ au 31/12/2019

267

Date de création

10/06/2015

Durée d’engagement

Entre 10 ans et 40 ans
par palier d’'un an

Performance de l'actif sur 1 an*

13,33%

Performance annualisée de I'actif sur 3 ans*

4,64%

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France
* Performances annualisées au 25/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion

et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Avant I’échéance de la garantie (entre 10 et 40 ans), les mon-
tants investis sur le support Afer Eurocroissance peuvent varier a la hausse ou a la baisse. La garantie en capital s’applique uniquement

a I’échéance de la garantie.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Afer Eurocroissance a réaliseé en 2019
performance a deux chiffres. Plusieurs éléments
expliguent cette excellente année notamment un
rebond global des marchés suite a une année 2018

décevante.

une

Ensuite, dans le détail, les actifs risqués ont
représenté environ 50% de l'allocation globale tout
au long de l'année et ont généré un rendement
moyen de l'ordre de 15%. Au cours de cette année
ou lappétit au risque ne sest pas démenti, les
performances ont été d’'autant plus importantes que
la classe d’actif était risquée. Ainsi, la performance
des actions au sens large a été de l'ordre de 25 %.
Cette classe d'actif a représenté entre 11 % et 15 %
de l'allocation suivant les moments de l'année. La
diversification géographique a été plutdét payante
avec une surperformance des actions américaines
et une bonne performance de nos investissements
en actions de petite capitalisation en 2019.

La dette a haut rendement, les émissions
convertibles et la dette des pays émergents ont eu
une performance en-deca de celle des actions mais
tout de méme tres satisfaisante, autour de 10%
pour un poids variant entre 16 % et 19 % au cours
de l'année.

Les actifs immobiliers ont bénéficié de la baisse des
taux et affichent une performance sur 'année de
'ordre de 10 %. Cette performance parait presque
décevante au vu de celle des autres classes d’actifs
mais il faut se rappeler que la performance en
2018 de I'immobilier était largement positive dans
un contexte difficile. Ces actifs ont eu un poids de
'ordre de 15 % en 2019.

Concernant la poche défensive du portefeuille, son
poids moyen a été de 50 % cette année. Elle a affiché
une performance de I'ordre de 11 % en 2019. Cette
excellente performance est a mettre au crédit de la
baisse des taux mais aussi de la compression des
« spreads » observés en 2019. Dans le détail, environ
32 % du fonds est investi sur des obligations de
I'Etat francais. Cette exposition permet de stabiliser
le portefeuille en période de volatilité élevée mais
aussi d’assurer 'adossement actif-passif nécessaire
lié aux spécificités du fonds Afer Eurocroissance.
La performance sur ces actifs a été de l'ordre de
14 %. Enfin, les obligations d’entreprises bien notées
ont eu une performance d’environ 10 % pour une
exposition de l'ordre de 18 %.

Enfin, Afer Eurocroissance a passé l'année 2019
avec une exposition au cash inférieure a 1 % ce qui
participe a la bonne performance globale.
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REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIFS

Immobilier (SCI)
17%

Obligations
48%
OPC actions
16%

Trésorerie OPC obliogataires
1% 19%

Source : Aviva Investors France - données au 31/12/2019

DETAIL DES ACTIFS OBLIGATAIRES (EN % DE L'ACTIF TOTAL)

35%
32%
30%
25% m Etats zone euro
= Etats émergents
20% = Entreprises notées AAA a BBB-
5% Entreprises notées BB+ & en deca
(]
15% mZone USA
mZone Asie
10% Autres
6% 6%
5% 3% .
2% 2%
0% L]

Source : Aviva Investors France - données au 31/12/2019

DETAIL DES ACTIFS NON-OBLIGATAIRES (EN % DE L'ACTIF TOTAL)

25%
20% u Multi-stratégies
17% -
= Immobilier
15% = Actions européennes
Actions internationales
10%
o 79 mSmall caps
5% m Trésorerie
5% 4%
o i -
0% —

Source : Aviva Investors France - données au 31/12/2019
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125

EVOLUTION DE LA PERFORMANCE GLOBALE DU SUPPORT
AFER EUROCROISSANCE (EN BASE 100)

120

115
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105

‘
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiéere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du codt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de préléevements sociaux et fiscaux.
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Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. Ce type d’investissement présente un risque en ca-
pital.
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AFER PATRIMOINE

Le support en unités de compte Afer Patrimoine est adossé au FCP Afer Patrimoine
Code Isin : FRO010094789

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 499,59
Date de création 07/07/2004
Durée de placement recommandée 5 ans
Indicateur de référence Neant
Performance sur 1 an* 7,.3%
Performance annualisée sur 3 ans* -0,9%
Performance annualisée sur 5 ans* 0,3%
Performance annualisée sur 8 ans* 1,5%
Intensité carbone 237,35

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France)

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d’affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSCI

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

['année 2019 a été marquée par une trés bonne
performance des marchés actions. En début d’an-
née, la politique d’allocation a consisté a marquer
une préférence pour les actions et nos fonds mul-
ti-stratégies en conservant une large exposition
aux obligations pour des raisons de rendement.
Nous avons maintenu le poids du high yield (haut
rendement) européen.

Nous avons réduit I'exposition actions au cours de
lannée. Sur les taux, nous avons d’abord augmenté
la duration avant de revenir a une duration proche
d’'une année a partir de l'été.

Enfin, nous avons réduit notre allocation sur les
stratégies AIMS (Aviva Investors Multi-Strategy),

qui ont délivré une bonne performance sur 'an-
née. La performance de ces fonds a été tirée par
I'exposition aux marchés actions et au crédit sou-
tenue par les politiques des bangues centrales. Les
positions de réduction du risque ont également
été positives. Enfin, la duration sur les taux US ou
encore les stratégies sur les devises ont largement
contribué a la performance de ces stratégies.

B TAUX

Nous avons conservé au cours de l'exercice un
risque de taux faible au sein de la poche obligataire.
D’autre part, nous nous sommes positionnés sur
'ensemble de la courbe. Nous avons conserveé
une exposition stratégique a l'inflation en raison
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des niveaux de valorisation faibles, et en m ACTIONS
diversification de maniére a protéger le
portefeuille. Enfin, l'allocation en crédit est
restée relativement stable. Les obligations
du secteur privé de maturités inférieures
ou égales a 3 ans représentent légerement
moins de la moitié de la poche, et celles
de maturités plus longues pres de 15% de

I'allocation obligataire.

Nous continuons a privilégier les valeurs cy-
cligues car nous n‘anticipons pas de réces-
sion a ce stade. Les secteurs favorisés dans le
portefeuille sont la technologie, les bangques
ou l'industrie.

Nous avons acquis ou renforcé des sociéteés
qui nous paraissaient injustement sanction-
nées par les marchés et avons aussi recher-
ché des sociétés défensives ayant un retard
de valorisation par rapport a leur secteur.

REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIF DE AFER PATRIMOINE
AU 31/12/2019

374 %
28% 29,6 %
50 %
0,0 %
|
Actions Taux OPC Perf. Liquidité
Divers Absolue

Source : Aviva Investors France

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE SUR 5 ANS
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Afer Patrimoine

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
mances futures. Ce type d’investissement présente un
risque en capital.
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AFER OBLIG MONDE ENTREPRISES

Le support en unités de compte Afer Oblig Monde Entreprises est adossé
au FCP Afer Oblig Monde Entreprises
Code Isin : FRO011731710

Actif global du support en M€ au 31/12/2019

7113

Date de création

30/04/2014

Durée de placement recommandée

supérieure a 5 ans

Indicateur de référence

Bloomberg Barclays Capital Global
Corp Index EUR Hedged (CR)

Performance sur 1 an*

Fonds 7.8%
Indicateur de référence 9,2%
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 1,5%
Indicateur de référence 2,9%
Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 1,5%
Indicateur de référence 2,5%
Intensité carbone

Fonds 231,91
Indicateur de référence 316,36

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liees aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L’'année 2019 a été marquée par une perfor-
mance positive du marché crédit euro tirée par
les écarts de taux de crédit qui se sont resserrés
et par les taux qui, bien que plus volatils, ont at-
teint des niveaux historiquement bas. Le marché
a bénéficié des politigues accommodantes des
banques centrales, de flux positifs et d’'un report
de I'échéance du Brexit.

Aprés avoir atteint des plus bas historiques, les
taux ont légérement augmenté depuis la fin de
I’été. Face a des signes de ralentissement éco-
nomigue et a la faiblesse des pressions inflation-
nistes, les grandes banqgues centrales ont confor-
té leur politique monétaire accommodante.

Dans ce contexte, les investisseurs ont conservé
leur appétit pour les actifs risqués, permettant
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une surperformance des dettes subordonnées et
hybrides au sein de I'Investment Grade et une
surperformance des notations B et CCC au sein
du High Yield.

Le portefeuille est resté plutdt stable du point
de vue de sa composition au cours de la période
afin d’'optimiser son exposition au marché crédit
US et de le positionner au plus proche de son
indice de référence. La part des investissements
en direct sur le marché crédit US est proche de
20%, dans la limite des contraintes du prospec-
tus. La totalité des investissements en dollar USD
sont couverts du risque de change afin d’étre en
ligne avec 'indice de référence.

ANNONCE

En dehors de cette poche, le portefeuille est ex-
posé a des fonds crédit, principalement au tra-
vers de Al Global Investment Grade Corporate,
fonds global Investment grade.

Nous avons par ailleurs maintenu une exposition
au marché High Yield US via le fonds Al Global
High Yield Bond et aux marchés émergents, via
Al Emerging Market Corporate Bond. Au niveau
européen, nous avons privilégié les fonds qui
assurent une distribution ; la principale partici-
pation est dans le fonds Aviva Investors Crédit
Europe, un fonds Investment Grade euro avec
notamment une surexposition sur les dettes su-
bordonnées et les dettes hybrides Corporate.

REPARTITION PAR TYPE
D'’EMETTEURS DE L'ACTIF DE AFER
OBLIG MONDE ENTREPRISES

AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France

51,9%

25,5%

22,6%
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des

Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
mances futures. Ce type d’investissement présente un
risque en capital.

frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat

Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

RESULTATS 2019

40



ANNONCE

AFER CONVERTIBLES

Le support en unités de compte Afer Convertibles est adossé au FCP Afer Convertibles
Code Isin : FR0012264653

Actif global du support en M€ au 31/12/2019

18,16

Date de création

19/01/2015

Durée de placement recommandée

supérieure a 3 ans

Indicateur de référence

Exane ECI Euro (CR)

Performance sur 1 an*

Fonds 6,5%
Indicateur de référence 7,6%
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 0,8%
Indicateur de référence 3,0%
Intensité carbone

Fonds 157,70
Indicateur de référence 163,95

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’'émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

['année 2019 a été marquée par une performance
positive du marché crédit euro tirée par les
spreads de crédit qui se sont resserrés et par les
taux qui, bien que plus volatils, ont atteint des ni-
veaux historiguement bas. Le marché a bénéficié
des politiques accommodantes des bangues cen-
trales, de flux positifs et d’'un report de I'’échéance
du Brexit.

Apres avoir atteint des plus bas historiques, les
taux ont légérement augmenté depuis la fin de
I'été. Face a des signes de ralentissement éco-
nomigue et a la faiblesse des pressions inflation-
nistes, les grandes banques centrales ont confor-

té leur politique monétaire accommodante. Dans
ce contexte, les investisseurs ont conservé leur
appétit pour les actifs risqués, permettant une
surperformance des dettes subordonnées et hy-
brides au sein de I'Ilnvestment Grade et une sur-
performance des notations B et CCC au sein du
High Yield.

Du coté des actions, le rebond a été tres mar-
qué en 2019 méme s’il doit étre considéré dans le
contexte des niveaux des exceés a la vente enre-
gistrés au quatriéme trimestre 2018. Sur I'exercice,
les principaux indices américains et européens
ont atteint des sommets.
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Le fonds a bénéficié de sa surpondération sur
les émissions BBB (selon Standard & Poor’s ou
agence de notation indépendante équivalente),
des investissements sur I'univers du Non noté/

ANNONCE

stratégie en augmentant nos positions sur les
obligations corporates high vyield tout en re-
constituant I'exposition action grace a des fu-
tures Eurostoxx 50.

BB et du High Yield malgré I'impact de risques
spécifiques a certaines sociétés comme Rallye,
Naviera ou CMA.

Nous avons également participé a un certain
nombre d’émissions primaires tout au long de
'année notamment Avis, Netflix, Telecom ltalia,

Sur la période, nous avons initié une nouvelle Altice, Elis...
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REPARTITION PAR PAYS
DE L'ACTIF DE AFER
CONVERTIBLES

AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France
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Autres (<1%)
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nAfer Convertibles

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE DEPUIS LA DATE DE LANCEMENT

115
110

Afer Convertibles Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
mances futures. Ce type d’investissement présente un
risque en capital.

Source  Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du cout de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.
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AFER AVENIR SENIOR

Le support en unités de compte Afer Avenir Senior est adossé a la SICAV Afer Avenir Senior
Code Isin : FRO013203841

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 80,09
Date de création 08/09/2017
Durée de placement recommandée 5 ans

Indicateur de référence

70 % EURO STOXX®(DR) + 30 % Bloomberg
Barclays Euro Aggregate Corporate (CR)

Performance sur 1 an*

Fonds 14,5%
Indicateur de référence 20,0%
Intensité carbone

Fonds 8792
Indicateur de référence 192,07

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

La politigue dallocation d’Afer Avenir Senior a
consisté a surpondérer les actions en début d’an-
née. Les prévisions de croissance se sont orientées
a la baisse mais les bangques centrales ont su rassu-
rer les marchés. Aprés un bon début d’année pour
les actifs risqués, les tensions commerciales entre
les Etats-Unis et la Chine ont continué d'impacter
les marchés et ont poussé les taux US et Européens
a la baisse. Les risques ont diminué en fin d’année.
La surpondération des actions a graduellement été
réduite au bénéfice des taux au cours de I'exercice.
Cette politigue d’allocation a contribué positive-
ment a la performance d’Afer Avenir Senior en 2019.

H ACTIONS

En 2019, la poche actions a privilégié les valeurs
de santé (notamment les laboratoires, le matériel
méedical ou les maisons de retraite). Ce segment

est de loin le plus représenté. Les autres segments
privilégiés sont les services de communication (in-
ternet et divertissements) ; les valeurs de consom-
mation discrétionnaire (l'automobile, I'hotellerie ;
le tourisme et les loisirs ; la culture et le luxe) ; les
valeurs de consommation courante (la nutrition ;
les produits de beauté et soins) ou encore I'immo-
bilier.

Etant donnée la nature et les objectifs du fonds,
la poche actions n’est donc pas (ou peu) exposee
a certains secteurs comme I'’énergie, les services
aux collectivités ou les valeurs industrielles.

La performance de la poche actions est donc
principalement le fruit de la sélection des titres
au sein des segments représentés mais aussi du
comportement du secteur de la santé, fortement
représenté au sein du fonds.
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En 2020, notre politique de gestion restera
concentrée sur les mémes secteurs.

B TAUX

L'année a été marguée par une performance po-
sitive du marché crédit euro tirée par les spreads
de crédit qui se sont resserrés et par les taux qui,
bien que plus volatils, ont atteint des niveaux
historiguement bas pendant I'été. Le marché a
bénéficié des politigues accommodantes des
banques centrales, de flux positifs et d’'un report
de l'échéance du Brexit. Dans ce contexte, les
investisseurs ont conservé leur appétit pour les
actifs risqués, permettant une surperformance
des dettes subordonnées et hybrides au sein de
I'Investment Grade.

ANNONCE

Les investissements ont été réalisés de maniere
granulaire afin de diversifier au mieux le risque en
portefeuille. Les titres ont été sélectionnés avec
pour objectif de concourir a 'amélioration des
conditions de vie des populations agées ou de
bénéficier de la tendance au vieillissement de la
population. Ainsi, les obligations émises par des
sociétés du secteur de I'assurance, de I'immobilier
de santé et par des entreprises du secteur de la
consommation, et en particulier de la pharmacie,
restent fortement représentées. Au cours de I'an-
née 2019, nous avons favorisé les investissements
dans ces secteurs, au coeur de la thématique et
peu cycliques, au détriment du secteur bancaire,
moins lié au théme du portefeuille, et qui doit ac-
tuellement faire face a un environnement de taux
bas. L'allocation crédit demeure centrée sur les
notations intermédiaires.

REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIF
DE L'ACTIF DE AFER AVENIR SENIOR
AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France

71,6%

28,9%

-0,5%

Actions Taux Liquidité

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE DEPUIS LA DATE DE LANCEMENT
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Afer Avenir Senior

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
mances futures. Ce type d’investissement présente un
risque en capital.
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AFER PREMIUM

Le support en unités de compte Afer Premium est adossé a la SICAV Afer Premium
Code Isin : FRO013358389

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 123,86
Actif de la part R (réservée aux adhérents Afer) 49,9
Date de création 21/12/2018
Durée de placement recommandée 8 ans

Indicateur de référence a titre indicatif

50 % MSCI All Countries World INet
Total Return EUR Index (NDEEWNR
Index) (DR) + 50 % Bloomberg Barclays
Global Aggregate Total Return Index
Value Hedged EUR (LEGATREH Index)

(CR)
Performance sur 1 an*
Fonds 50 %
Indicateur de référence a titre indicatif 16,7 %

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Rothschild & Co Asset Management Europe
* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER ROTHSCHILD & CO ASSET

MANAGEMENT EUROPE

Année de lancement pour Afer Premium,
2019 s’acheve sur une note positive avec une
remunération supérieure au risque engage
au sein de l'ensemble des classes d’actifs
et zones géographiques. Le contexte politi-
co-économigue mondial a néanmoins incité
a faire preuve d'une certaine prudence. Ré-
activité et flexibilité, auront été les maitre-
mots.

Pour son lancement et suite a la tres forte
correction de marché intervenue fin 2018,
NOUS avons préconisé une approche pru-

dente dans la gestion d’Afer Premium, por-
tés par une volonté de préservation du ca-
pital et de maintenir une faible volatilité en
cherchant a obtenir la meilleure rémunéra-
tion possible au regard des risques engageés.
Nous avons conservé cette philosophie tout
au long du premier semestre 2019. Ainsi,
dans le contexte incertain dans lequel nous
évoluions, nous avons décidé d’initier de nou-
velles positions uniqguement lorsque celles-ci
reposaient sur de trés fortes convictions. A
partir de la seconde moitié de 'année, nous
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avons attendus certains signaux favorables
(valorisations, flux, marges) pour exprimer
nos convictions avec plus de liberté.

Cette stratégie s’est traduite par une forte
exposition au marché monétaire au lance-
ment du fonds gue nous avons progressi-
vement réduite, essentiellement au profit
des actions américaines et europeéennes,
convaincus tres tot par la perspective d’une
issue positive au « Brexit » et au conflit com-
mercial sino-ameéricain. Nous avons, par la
suite, initié des positions sur des actions
russes qui se sont avérées particulierement
profitables a la performance du fonds. Les
gestions alternatives, sélectionnées dans un
objectif de diversification et afin de main-
tenir une volatilité modéreée, ont également
généré des rendements positifs tout au long
de I'exercice 2019.

En parallele, nous sommes également en-
trés trés progressivement sur les marchés
de taux, principalement de la Zone euro,
en faisant preuve d'une grande sélectivi-
té en raison des niveaux de valorisation de
cette classe d’actifs. Sur le marché du crédit,
nous avons favorisé les échéances courtes
sur I'lnvestment Grade, en restant attentifs
a I'évolution des anticipations de taux de
défaut et de qualité d’émission, ainsi que la

ANNONCE

dette financiére européenne. Le profil ren-
dement-risque particulierement précaire de
ce marché justifie notre grande prudence et
notre faible exposition.

En ce qui concerne la poche non cotée
du portefeuille, nous cherchons a profiter
d’une forte diversification, tant en termes de
classes d’actifs, de millésimes, que de sec-
teurs. Nous avons initié nos premiéres posi-
tions a partir du mois de mai, pour atteindre
5% de l'allocation du portefeuille a fin dé-
cembre. En conséqguence, le capital appelé
reste actuellement modéré mais nos enga-
gements s’élevent a pres de 20% et seront
ameneés a progresser, pour atteindre notre
cible d’environ un tiers de l'allocation d’Afer
Premium.

Tout au long de 'année, les rebondissements
lies aux négociations entre la Chine et les
Etats-Unis, ainsi que les multiples échéances
du « Brexit » nous ont amenés a mettre en
place des couvertures tactiques du por-
tefeuille au travers de contrats futures. En
dépit des améliorations des perspectives
dans ces deux dossiers, I'environnement ac-
tuel toujours incertain, a plus forte raison
suite aux derniers évenements survenus au
Moyen-Orient, nous incite a conserver ces
dispositions.
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5,54%

-3,61%
5,78%

M Actions et Trackers

® Monétaire et contreparties
11,11% 41,87%

m Obligations

REPARITION PAR
CLASSES D’ACTIFS

Obligations convertibles

M Gestion
Source : Rothschild & Co Asset Management

= Fut indi
Europe, données au 31/12/2019 15,98% RilfessUribdices

m Dette privée

23,33%
5,54%
B Actifs liquides
REPARTITION PAR M Actifs illiquides
NATURE DES ACTIFS 04,46%
Source : Rothschild & Co Asset Management

Europe, données au 31/12/2019

8,41%

REPARTITION 15,14% 31,56%
GEOGRAPHIQUE m Zone euro
- POCHE LIQUIDE m Europe
(HORS MONETAIRE) thu

Source : Rothschild & Co Asset Management

m Pays émergents
Europe, données au 31/12/2019 17,15% v e

27,74%

21,80%
REPARTITION
GEOGRAPHIQUE - m Europe
POCHE ILLIQUIDE o
Source ! Rothschild & Co Asset Management
Europe, données au 31/12/2019
78,20%
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR DE
REFERENCE DEPUIS SA DATE DE CREATION

116,00 AN
o P__/\—ﬁ,/‘—’\/—/

—
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= AFER Premium R EUR ——Indice de comparaison**

** indicateur de référence a titre indicatif : 50 % MSCI All Countries World INet Total Return EUR Index
(NDEEWNR Index) (DR) + 50 % Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Hedged EUR
(LEGATREH Index) (CR)

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe - données au 31/12/2019

Afer Premium : Cette SICAV pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leur apport moins de 8 ans apreés leur investissement. Le
niveau de risque de cette SICAV est de 4 (volatilité comprise entre 5% et 10%) sur une échelle allant de 1a 7 et reflete principalement une politique de
gestion discrétionnaire sur les marchés dactions et de produits de taux. Les données historiques utilisées pour le calcul de cet indicateur synthétique
pourraient ne pas constituer une indication fiable du profil de risque futur de la SICAV. La catégorie de risque associée a la SICAV n'est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans risque. La SICAV n'est pas garantie en
capital. Autres facteurs de risque importants, non pris en compte de maniére adéquate par l'indicateur : risque de contrepartie (risque de défaut d'une
contrepartie a une opération de gré a gré (swap, pension). Ces risques peuvent impacter négativement la valeur liquidative de la SICAV), risque de crédit
(risque de dégradation de la qualité du crédit ou risque de défaut d'un émetteur pouvant impacter négativement le prix des actifs en portefeuille),
risque de liquidité (risque lié a lafaible liquidité des marchés sous-jacents, qui les rend sensibles a des mouvements significatifs de souscription/rachat),
impact des techniques telles que des produits dérivés (I'utilisation des produits dérivés peut amplifier I'impact des effets de mouvement de marché du
portefeuille). La survenance de I'un de ces risques pourra entrainer une baisse de la valeur liquidative de la SICAV. Pour de plus amples informations sur
le profil de risque et ses principaux contributeurs, merci de vous référer au prospectus.

Document a caractére non publicitaire, simplifié et non contractuel. Information non contractuelle ne constituant ni un conseil ni une recommandation
en investissement, ni une sollicitation d'achat ou de vente. Les chiffres cités ont trait aux années ou aux mois écoulés et les performances passées ne sont
pas un indicateur fiable des performances futures. Les caractéristiques principales de la SICAV Afer Premium sont mentionnées dans sa documentation
juridique, disponible sur le site de I'AMF et le site www.am.eu.rothschildandco.com ou sur simple demande au siége social de la société de gestion. La
documentation juridique vous est remise avant toute souscription a un fonds. Cette SICAV est gérée par Rothschild & Co Asset Management Europe.
Investir implique des risques : les valeurs des parts ou actions des OPC sont soumises aux fluctuations du marché, les investissements réalisés peuvent
donc varier tant a la baisse qu'a la hausse. Par conséquent, les souscripteurs des OPC peuvent perdre tout ou partie de leur capital investi. Il appartient
a toute personne intéressée par les OPC, préalablement a toute souscription, de s'assurer de la compatibilité de cette souscription avec les lois dont elle
reléve ainsi que des conséquences fiscales d'un tel investissement et de prendre connaissance des documents réglementaires en vigueur de chaque
OPC. Les analyses présentées reposent sur des hypothéses et des anticipations, faites au moment I'élaboration de la communication qui peuvent étre
totalement ou partiellement non réalisées sur les marchés. Elles ne constituent pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d'étre modifiées.
Elles ne constituent pas davantage une recommandation, un conseil ou une offre d'acheter les produits financiers mentionnés. Les informations
contenues dans ce document sont réputées exactes au 31 décembre 2019.

Rothschild & Co Asset Management Europe - 29 avenue de Messine - 75008 Paris - Société de gestion agréée par 'AMF n° GP-17000014
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AFER-SFER

Le support en unités de compte Afer-Sfer est adossé a la SICAV Afer-Sfer
Code Isin : FRO000299364

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 5 312,49
Date de création 15/02/1995
Durée de placement recommandeée 5 ans

65 % CAC®40 (DR) + 35

Indicateur de référence % JPM EMU (CR)
(o]

Performance sur 1 an*
Fonds 20,2%
Indicateur de référence 21,2%

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 4,8%
Indicateur de référence 7.3%

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 5,9%

Indicateur de référence 7.2%

Performance annualisée sur 8 ans*
Fonds 8,6%

Indicateur de référence 9,0%

Intensité carbone
Fonds 133,88
Indicateur de référence 150,62

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’'émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

La politique d’allocation d’Afer Sfer a consisté a
surpondérer les actions en début d’année. Les
prévisions de croissance se sont orientées a la
baisse mais les bangues centrales ont su rassurer
les marchés. Aprés un bon début d’année pour les
actifs risqués, les tensions commerciales entre les
Etats-Unis et la Chine ont continué d’'impacter les
marchés et ont poussé les taux US et Européens
a la baisse. Les risques ont diminué en fin d’an-
née. La surpondération des actions a graduelle-
ment été réduite au bénéfice des taux au cours
de I'exercice. Cette politique d’allocation a contri-
bué positivement a la performance d’Afer Sfer en
2019.

B ACTIONS

En 2019, notre gestion a cherché a rééquilibrer le
portefeuille en réduisant la pondération des titres
les plus exposés a la croissance économigue pour
investir sur des valeurs bénéficiant de moteurs de
croissance autonomes.

Nous avons créé une ligne en Peugeot en allé-
geant Valéo compte tenu du rapprochement
avec Fiat. Nous avons renforcé plusieurs valeurs :
Danone, Airbus, Thales et Sanofi entre autres.
Nous avons cédé les lignes les plus cycliques ou
ayant atteint notre objectif de cours : Carrefour,
ArcelorMittal, Aperam, Worldline et Coface.

Sur les financiéres, nous avons réduit la ligne BNP
Paribas. En fin d’année, nous avons renforcé la
ligne Société Générale.

ANNONCE

Nous avons réduit la sous-pondération du luxe en
achetant des titres Kering.

Seul le secteur des biens a la personne reste lar-
gement sous-pondéré en raison d’'une valorisa-
tion gque Nous jugeons excessive.

En 2020, nous continuerons a rechercher des va-
leurs sous-valorisées ayant des moteurs internes
de croissance.

B TAUX

La valeur relative et la duration ont de nouveau
été les thématiques principales dans le cadre de
la gestion de l'allocation taux en 2019. L’évolution
des politigues monétaires et les risques politiques
importants ont poussé les taux a la baisse, alors
que les écarts de taux intra zone euro - hors Italie
- se sont fortement resserrés jusqu’a I'été puis se
sont stabilisés a des points bas post crise finan-
ciere. Les taux italiens ont été plus volatils, mais
ont fini par se resserrer significativement aprés la
formation d’une nouvelle coalition.

Nous avons adopté une surpondération glo-
bale de I'Espagne et du Portugal et des pays
« semi-coeur », une sous-pondération des pays
« cceur », et adopté une approche plus oppor-
tuniste sur l'ltalie. Nous avons d’autre part pris
un biais sur-sensible aux taux d’intéréts par rap-
port a l'indice de référence pendant une majorité
de l'année 2019. Le crédit enfin a contribué a la
performance sur l'exercice, offrant une diversi-
fication par rapport aux rendements des dettes
souveraines.
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REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIF DE L'ACTIF DE AFER-SFER
AU 31/12/2019

66,7%

28,3%
- 3‘ 4% 1 ,6%
Actions Taux Perf. Absolue Liquidité

Source : Aviva Investors France

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR

DE REFERENCE SUR 5 ANS
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Afer - Sfer Indicateur de référence
Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019 Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de mances futures. Ce type d’investissement présente un
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des risque en capital.
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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AFER ACTIONS MONDE

Le support en unités de compte Afer Actions Monde est adossé au FCP Afer Actions Monde

Code Isin : FRO010094839

Actif global du support en M€ au 31/12/2019

810,24

Date de création

07/07/2004

Durée de placement recommandée

Supérieure a 5 ans

Indicateur de référence

MSCI All Country World Index
(calculé en euros, DR)

Performance sur 1 an*

Fonds 277%
Indicateur de référence 28,9%
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 7,.8%
Indicateur de référence 10,1%
Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 8,3%
Indicateur de reférence 10,2%
Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 8,6%
Indicateur de référence 12,0%
Intensité carbone

Fonds 114,04
Indicateur de référence 186,57

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d’affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSCI

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L'année a été tres positive en bourse en dépit des
révisions en baisse de la croissance mondiale du-
rant 'ensemble de I'année. La croissance mondiale
a faibli sous le poids des tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine. Toutefois, le retour
de la politigue monétaire accommodante tant en
zone euro gu’aux Etats-Unis a redonné confiance
aux investisseurs.

En termes d’allocation géographique, le fonds est
resté surpondéré sur les actions américaines tout
au long de 'année. La zone est en effet apparue
comme étant la plus a méme de surperformer les
actions globales. Il nous est apparu que le ralen-
tissement des échanges commerciaux aurait as-
sez peu d’impact sur les entreprises américaines,
'économie étant majoritairement domestigue.
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Notre allocation sectorielle est restée relativement
stable tout au long de I'exercice. Nous avons conti-
nué a privilégier les sociétés sensibles au cycle
économique, et affichant des multiples de valori-
sation que nous jugeons raisonnables.

En moyenne, 'Europe est restée sous-pondérée
pendant 'année. Outre la menace d’'un Brexit dur,
la santé de I'économie allemande est vite apparue
comme un point de faiblesse pour 'ensemble de
la zone. Nous avons acquis ou renforcé des socié-
tés industrielles qui nous paraissaient injustement
sanctionnées par les marchés ou en retard, a l'ins-
tar de Schneider ou encore Faurecia dans le sec-
teur automobile. Nous avons aussi recherché de
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sociétés défensives ayant pris un certain retard de
valorisation par rapport a leur secteur. Ainsi, AB
Inbev a été acquise en début d'année sur la base
d’'une décote de valorisation trop importante se-
lon nous par rapport au secteur des brasseurs. Le
méme raisonnement a dicté I'achat de titres Da-
none en cours d’année. Ces acquisitions ont été
financées par des prises de bénéfice sur les lignes
existantes.

Enfin, nous avons fini 'année avec une sous-pon-
dération sur les marchés émergents compte tenu
du ralentissement des échanges internationaux.
En fin d’année, nous avons une position proche de
la neutralité sur le marché japonais.

REPARTITION PAR
ZONES GEOGRAPHIQUES
DE L'ACTIF DE

AFER ACTIONS MONDE
AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France

Amérique du Nord

Europe

Emergents

Japon

_)I N

12.7%
18.3%
8.3%
7.2%

62 0%

18.0%

16.6%

B Fonds
M Indice

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS

170
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110 -

—— Afer Actions Monde —— Indicateur de référence

Source ! Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du cout de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

mances futures. Ce type d’investissement présente un
risque en capital.
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AFER ACTIONS AMERIQUE

Le support en unités de compte Afer Actions Amérique est adossé

Code Isin : FROO11399658

au FCP Afer Actions Amérique

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 724,25
Date de création 28/02/2013
Durée de placement recommandée 8 ans

Indicateur de référence

S&P 500 EUR Hedged (DR)

Performance sur 1 an*

Fonds 26,2%
Indicateur de référence 26,8%
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 9,6%
Indicateur de référence 11,6%
Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 7,6%
Indicateur de référence 9,3%
Intensité carbone

Fonds 114,36
Indicateur de référence 17313

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d’affaires). Ainsi, chaque

million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSCI

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion

et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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En 2019, le marché américain a tres forte-
ment progressé en dépit des révisions a la
baisse de la croissance mondiale. Les ten-
sions commerciales entre les Etats-Unis et
la Chine ont pesé sur la croissance mondiale.
Toutefois la Bangque centrale américaine, la
Réserve Fédeérale, a baissé ses taux direc-
teurs par trois fois en 2019, ce gu’elle n'avait
pas fait depuis 10 ans. En fin d’année, des
signes de stabilisation de I'économie mon-
diale (certes a un bas niveau) et la perspec-
tive d’un accord partiel entre les Etats-Unis
et la Chine ont permis au marché de repartir
de lavant. L’économie américaine se com-
porte relativement bien par rapport aux
autres grandes économies grace a la bonne
tenue de consommation domestique qui bé-
néficie d’'un taux de chémage trés bas.

Au cours de I'exercice, nous avons continué
a privilégier les sociétés sensibles au cycle
économigue qui affichent des multiples de
valorisation gque nous jugeons raisonnables.

Les valeurs technologiques sont restées
notre premier pari tout au long de l'exer-
cice, les principales positions du portefeuille

ANNONCE

étant Microsoft, Amazon, Alphabet et Apple.
Le secteur de la distribution est lui aussi de-
meuré fortement sur-représenté au cours de
I'exercice afin de capter des tendances de
consommation toujours bien orientées en
Ameérique du Nord. Enfin, nous avons éga-
lement porté le pari des bangues pendant
une bonne partie de I'année, misant sur leur
revalorisation tirée par la remontée de leurs
agrégats de profitabilité. Ces paris ont été fi-
nancés par de fortes sous-expositions sur le
secteur de la consommation discrétionnaire
ou des services aux collectivités.

En fin d’année, nous avons quelque peu réal-
loué nos positions. Ainsi, nous avons allégé
la pondération des secteurs de la santé, des
banques ainsi que du pétrole pour renforcer
nos allocations sur la technologie, les biens
et services industriels, I'agroalimentaire et
les boissons.

En 2020, la baisse des tensions commer-
ciales et le maintien du chémage a un bas ni-
veau devraient permettre a I'économie amé-
ricaine de continuer a croitre a un rythme
modéré.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE
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REPARTITION Techmologie B — 25,67

PAR SECTEUR DE L'ACTIF Distribution NI 11.5%
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Afer Actions Amérique Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des perfor-

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
mances futures. Ce type d’investissement présente un

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiéere, hors dividendes (affectés au paiement des risque en capital.
frais de gestion et du cout de la garantie plancher du contrat

Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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AFER MARCHES EMERGENTS

Le support en unités de compte Afer Marchés Emergents est adossé
au FCP Afer Marchés Emergents
Code Isin : FRO011399682

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 132,83
Date de création 28/02/2013
Durée de placement recommandée supérieure a 5 ans

33 % MSCI| Emerging Markets (euros, DR)
Indicateur de référence + 33 % JPM Emerging Market Bond Index

(euros, CR) + 34 % STOXX Europe 600 (DR)

Performance sur 1 an*
Fonds 231%

Indicateur de référence 21,5%

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 51%

Indicateur de référence 71%

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 5,2%

Indicateur de référence 7,5%

Intensité carbone
Fonds 25763

Indicateur de référence 310,33

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d’affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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La politiqgue d’allocation a consisté a surpondérer
les actions en début d’année, a la fois sur 'Europe
et sur la zone émergente. Certes, les prévisions
de croissance se sont orientées a la baisse mais
les banques centrales ont su rassurer les marchés.
Aprés un bon début d’année pour les actifs risqués,
les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la
Chine ont continué d’impacter les marchés et d’en-
trainer les taux globalement a la baisse. Les risques
ont diminué en fin d’année.

En termes de politique d’allocation, la surpondéra-
tion des actions a graduellement été réduite au bé-
néfice des taux des pays émergents. Nous sommes
temporairement passés négatifs sur les actions
dans le courant de 'été avant de revenir sur cette
classe d’actif au second semestre.

Sur la partie actions émergentes, le panier de fonds
externes qui avait été constitué I'an dernier a sur-
performé trés largement son indice de référence.
Sur la partie taux, nous avons diversifié nos exposi-
tions a la fois sur la dette émergente émise en de-
vises locales et sur la dette d’entreprises émise en
dollar US.

Enfin, en termes de positionnement devise, nous
sommes restés toute l'année surpondérés sur le
dollar US contre euro et dollar australien. Le dollar
US représente un bon actif défensif face aux expo-
sitions émergentes présentes dans le fonds.

L’allocation a contribué positivement a la perfor-
mance d’Afer Marchés Emergents en 2019.

REPARTITION PAR CLASSE
D'ACTIF DE L'ACTIF DE AFER
MARCHES EMERGENTS

AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France
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Indicateur de référence
Les performances passées ne préjugent pas des perfor-

mances futures. Ce type d’investissement présente un risque
en capital.
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AFER ACTIONS PME

Le support en unités de compte Afer Actions PME est adossé au FCP Afer Actions PME
Code Isin : FRO012033371

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 399,30
Actif de la part C (réservée aux adhérents Afer) 314,82
Date de création 23/09/2014
Durée de placement recommandée 5ans

Indicateur de référence

50 % MSCI Europe Small Caps (RI) +
50 % Emix Smaller Euroland (DR)

Performance sur 1 an*

Fonds 25,9%
Indicateur de référence 29,0%
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 9,4%
Indicateur de référence 9,5%
Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 11,6%
Indicateur de référence 10,6%
Intensité carbone au 30/06/19

Fonds 11,50
Indicateur de référence 18,43

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par BNP Paribas Asset Management

Intensité carbone . L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1& 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées.

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

Nous continuons a focaliser notre recherche sur
des entreprises dont le potentiel de croissance de-
pend principalement d’initiatives propres (poten-
tiel de gains de parts de marché dans des secteurs
fragmentés, potentiel d’amélioration des marges)
avec un bilan solide.

La valorisation du portefeuille reste raisonnable, le
rendement du fonds est d’environ 3%, rendement
qui nous parait crédible au regard de la politique
de distribution de dividendes des sociétés déte-
nues dans le portefeuille (la plupart des sociétés
ne baisseront pas le dividende en cas de ralentis-

sement économiqgue).

Nous maintenons notre opinion positive sur le seg-
ment des petites sociétés compte tenu du poten-
tiel de croissance des sociétés de cet univers dans
un contexte de croissance économigue limitée.
Ce secteur devrait étre également soutenu par la
poursuite d'opérations de fusions et acquisitions.

Sur le long terme Afer Actions PME devrait conti-
nuer d’offrir un accroissement du capital supérieur
aux grandes capitalisations et un rendement d’en-
viron 2-3%.
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REPARTITION PAR PAYS DE L'ACTIF DE AFER ACTIONS PME
AU 31/12/2019

REPARTITION PAYS

Autriche B Belgique
2,08% | 1,47% Autres

Finlande f
215% | ,./ 6,41%
Espagne AN '
3,64% \‘/
Rép. d'Irlande France *
462% Bl 30,24%
ltalie o
9,14%
Suéde
10,26%

Allemagne

Royaume-Uni 18,13%

11,86%

Hors Liguidités et Produits Dérivés

*Contrainte spécifique liée au support Afer Actions PME : 30 % minimum
en actions francaises
Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31/12/19

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS

20— AFER ACTIONS PWE (Ciaseic)
— 505 MSC! Europe Small Caps (Rl + 50% HSBC Smaler Eurdiand

184,72

18,7

Indicateur de référence : 50% MSCI Europe Small Caps (RI) + 50% Emix Les performances passées ne préjugent pas des performances
Smaller Euroland futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
Source : BNP Paribas Asset Management France - données au 31/12/2019

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiere,

hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de la

garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

Evolution de l'indicateur de référence calculée coupons/dividendes réinvestis.
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AFER ACTIONS ENTREPRISES

Le support en unités de compte Afer Actions Entreprises est adossé
au FCP Afer Actions Entreprises
Code Isin : FRO013444767

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 22,5
Actif de la part C (réservée aux adhérents Afer) 2,5
Date de création 28/10/2019
Durée de placement recommandée 5 ans
Indicateur de référence 50% CAC Mid 60 NR +

50% MSCI Europe MID Cap NR

Valeur Liguidative au 31/12/2019 101,35

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par BNP Paribas Asset Management

Intensité carbone ! L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes &
émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque million
de dollar de revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées.

Conformément a la réglementation, le support Afer Actions Entreprises ayant moins d’un an, ses performances ne sont pas présentées.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

Nous continuons & focaliser notre recherche sur REPARTITION PAR PAYS DE L'ACTIF DE AFER

des entreprises dont le potentiel de croissance dé- ACTIONS ENTREPRISES AU 31/12/2019
pend principalement d'initiatives propres (poten- REPARTITION PAYS

tiel de gains de parts de marché dans des secteurs ) Finlande 2,21%

fragmentés, potentiel d’amélioration des marges) i

Rép. d'Irlande 2,60%
avec un bilan solide. Suéde 3,49%

Italie 5,49%
Sur 'Euro comme sur I'Europe, la prime de risque
entre les actions de moyenne capitalisation et les Pays-Bas 5,83%
obligations souligne I'attractivité du segment de la France * 53,35%
stratégie.

Royaume-Uni 9,36%
Sur une longue période la stratégie des moyennes
capitalisations surperforment les grandes capita-
lisations. Nous maintenons notre opinion positive
sur ce segment compte tenu du potentiel de crois-

sance des sociétés de cet univers dans un contexte
de croissance e’conomiq ue limitée. *Contrainte spécifique lice au support Afer Actions Entreprises :
50 % minimum en actions frangaises
Source : BNP PARIBAS Asset Management

Allemagne 12,38%

Hors Liquidités et Produits Dérivés
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AFER FLORE

Le support en unités de compte Afer Flore est adossé au FCP Afer Flore
Code Isin : FRO007024880

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 100,11
Date de création 04,/08/1998
Durée de placement recommandée De5a8ans

80% CAC® Small 90(DNR) +

Indi 5fé . N
ndicateur de référence 20% Eonia capitalisé

Performance sur 1 an*
Fonds 22,5%
Indicateur de référence 13,7%

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 0,4%
Indicateur de référence 1,6%

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 5,6%
Indicateur de référence 7,0%

Performance annualisée sur 8 ans*
Fonds 9,3%
Indicateur de référence 9,1%

Intensité carbone
Fonds 255,08
Indicateur de référence 282,61

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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En 2019, nous avons continué a rechercher
des sociétés innovantes. Cette approche
conduit a un portefeuille positionné principa-
lement sur les secteurs de la technologie, de
industrie, de la santé, des médias et de plus
en plus de I'énergie avec des sociétés répon-
dant aux contraintes environnementales.

Nous avons constitué plusieurs nouvelles
lignes : Société Marseillaise du Tunnel Pra-
do-Carénage a 'occasion de I'extension de sa
concession ; Global Bioenergies, qui produit
des hydrocarbures |égers a partir de produits
issus de l'agriculture par des méthodes biolo-
giques ; Prodways, acteur de I'impression 3D
profitant de la forte croissance de ses débou-
chés et Groupe Gorgé, sa maison mere, égale-
ment présent dans la robotigque civile et mili-
taire ainsi gue la sécurité incendie et nucléaire.

Nous continuons a accompagner les sociétés
du portefeuille dans leur phase de dévelop-
pement, renforcant les lignes lorsque nous ju-

ANNONCE

geons des baisses excessives, comme ce fut
le cas pour 2CRSI confronté aux difficultés
de financement de son client principal Blade.
Nous avons renforcé McPhy présent sur I'élec-
trolyse et le stockage d’hydrogene.

Nous avons pris des profits sur des lignes qui
avaient bien performeé.

L’'intérét technologique des sociétés en porte-
feuille a été illustré une fois encore lors de I'an-
née par les Offres Publiques d’Achat qui ont
concerné plusieurs sociétés du portefeuille
comme Latécoere, Oceasoft ou SuperSonic
Imagine.

En 2019, AFER Flore a profité de son posi-
tionnement sur la Technologie et I'Industrie.
En revanche, les valeurs de la santé n‘ont pas
connu l'appréciation attendue.

En 2020, la gestion poursuivra sa politigue qui
consiste a rechercher des valeurs innovantes.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE
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REPARTITION PAR

SECTEUR DE L'ACTIF Biens et services industriels 44,30%
DE AFER FLORE !
AU 31/12/2019 Sans

10,40%

Source : Aviva Investors France
17,40%
15,90%

Technologie

9,50%
Médias P

mFonds =mlindice

Produits ménagers et de soin personnel
12,00%

Pétrole et gaz

Services financiers
12,10%

Autres
23,90%
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019 Les performances passées ne préjugent pas des perfor-
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de mances futures. Ce type d’investissement présente un risque
gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des en capital.
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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AFER DIVERSIFIE DURABLE

Le support en unités de compte Afer Diversifié Durable est adossé
au FCP Afer Diversifié Durable
Code Isin : FR0O010821470

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 551,85
Date de création 08/01/2010
Durée de placement recommandée Supérieure 5 ans
60 % Bloomberg Barclays Capital Euro
Indicateur de référence Aggregate 5-7ans (CR) + 40 % EURO
STOXX®(DR)

Performance sur 1 an*
Fonds 11,8%
Indicateur de reférence 13,0%

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 2,3%

Indicateur de référence 4.2%

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 3,3%

Indicateur de référence 4,3%

Performance annualisée sur 8 ans*
Fonds 6,8%

Indicateur de référence 6,9%

Intensité carbone
Fonds 134,89
Indicateur de référence 178,62

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSCI

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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La politigue d’allocation d’Afer Diversifié Durable a
consisté a surpondérer les actions en début d’'an-
née. Les prévisions de croissance se sont orien-
tées a la baisse mais les bangues centrales ont su
rassurer les marchés. Aprés un bon début d’année
pour les actifs risqués, les tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine ont continué d’'im-
pacter les marchés et ont poussé les taux US et
Européens a la baisse. Les risques ont diminué
en fin d’'année. La surpondération des actions a
graduellement été réduite au bénéfice des taux
au cours de I'exercice. Cette politique d’allocation
a contribué positivement a la performance d’Afer
Diversifié Durable en 2019.

m ACTIONS

Le marché actions s’est trés bien comporté en
2019 car les inquiétudes sur la croissance ont éte
compenseées par le changement de politique mo-
nétaire des banques centrales et de la Bangue
centrale européenne en particulier. Nous consta-
tons de trés importants écarts de valorisation
entre les différents secteurs a lissue de l'année
2019, les investisseurs ayant privilégié les sociétés
ayant une forte visibilité au cours de I'année.

Au cours de I'exercice, nous avons acquis ou ren-
forcé des sociétés qui nous paraissaient injuste-
ment sanctionnées par les marchés comme Umi-
core, Basf, Schneider ou encore Faurecia. Nous
avons aussi recherché des sociétés défensives
ayant un retard de valorisation par rapport a leur
secteur comme AB Inbev ou Danone qui par ail-
leurs développent des actions pour améliorer leur

empreinte environnementale, en matiere d'utilisa-
tion d’eau pour AB Inbev par exemple et de réo-
rientation de la gamme vers des produits d’'origine
végétale pour Danone.

En 2020, la croissance devrait se reprendre lé-
gerement ce qui devrait favoriser les valeurs cy-
cligues au détriment des valeurs défensives que
nous jugeons trés cheres.

B TAUX

L’'année 2019 a été marquée par une performance
positive du marché crédit euro tirée par les écarts
de taux de crédit qui se sont resserrés et par les
taux qui, bien gque plus volatils, ont atteint des ni-
veaux historiguement bas pendant I'été. Le mar-
ché a bénéficié des politiqgues accommodantes
des Bangues Centrales, de flux positifs et d'un
report de I'échéance du Brexit. Dans ce contexte,
les investisseurs ont conservé leur appétit pour
les actifs risqués, permettant une surperformance
des dettes subordonnées et hybrides au sein de
I'Investment Grade.

Sur 'année, nous avons conserveé une surpondé-
ration du crédit au sein du portefeuille par rap-
port aux dettes souveraines afin de bénéficier de
niveaux de rendements plus élevés. En paralléle,
nous avons continué de favoriser les émetteurs
soucieux de la prise en compte des critéres ESG
dans nos choix d’investissement. Cela a conduit a
la stabilisation du score ESG de la poche autour
de 77, nettement supérieur a celui de l'indice de
reférence et a une diminution de 'empreinte car-
bone.
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REPARTITION PAR CLASSE
D'ACTIF DE L'ACTIF DE AFER
DIVERSIFIE DURABLE

AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France
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Score ESG (ajusté)

La meilleure entreprise d’'un secteur se voit attribuer le score de
10 et la pire le score de O. Une distribution normale est appliquée
pour les autres entreprises. Ce score permet donc de comparer la
position ESG des entreprises entre différents secteurs.

Score Environnement

Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs aux
problématiques du pilier Environnement, allant de O (pire) a 10
(meilleur).

Score Social
Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs aux
problématiques du pilier Social, allant de O (pire) a 10 (meilleur).

Score Gouvernance

Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs
aux problématiques du pilier Gouvernance, allant de O (pire) a 10
(meilleur).
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS
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(bg

Afer Diversifié Durable

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du cout de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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AFER ACTIONS EURO ISR

Le support en unités de compte Afer Actions Euro ISR est adossé
au FCP Afer Actions Euro ISR
Code Isin : FRO007024393

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 2 631,62
Actif de la part A (réservée aux adhérents Afer) 1161,60
Date de création 31/07/1998
Durée de placement recommandée 8 ans
Indicateur de référence EURO STOXX®(DR)
Performance sur 1 an*

Fonds 21,7%
Indicateur de référence 26,1%

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 3,9%

Indicateur de référence 7,4%

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 5,4%

Indicateur de référence 7.3%

Performance annualisée sur 8 ans*
Fonds 8,7%

Indicateur de référence 9,8%

Intensité carbone
Fonds 132,82

Indicateur de référence 212,63

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone . L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

En 2019, le fonds a adopté une gestion ISR (Inves-
tissement Socialement Responsable) et obtenu le
Label ISR.

La croissance en zone euro reste modérée mais
certains pays résistent mieux que dautres (la
France et 'Espagne par rapport a 'Allemagne et
I'ltalie). Les difficultés dans I'industrie sont contre-
balancées par la dynamique des services. En dépit
d’'un climat pesant lié aux tensions commerciales
sino-américaines, la situation de l'industrie n'est
pas si dégradée si 'on observe 'évolution du cré-
dit, de 'emploi et des salaires.

L’Allemagne, 'une des locomotives de la zone
euro, a réussi a éviter la récession. Le pays, grand
exportateur, a souffert des tensions commerciales
sino-ameéricaines comme des difficultés de son
important secteur automobile.

Le marché actions s’est tres bien comporté en
2019 car les inquiétudes sur la croissance ont été
compenseées par le changement de politique mo-
nétaire des bangues centrales et de la Banque
centrale européenne en particulier. Cette derniére

a annonceé en septembre un ensemble tres signifi-
catif de mesures de soutien a l‘activité.

Nous constatons de trés importants écarts de
valorisation entre les différents secteurs a l'issue
de 'année 2019. En effet les investisseurs ont pri-
vilégié les sociétés ayant une forte visibilité au
cours d’'une année 2019 ou les marchés se sont
fortement appréciés alors que les perspectives
restaient incertaines. Cette situation crée des op-
portunités que nous considérons avec attention.

Nous continuons a privilégier les valeurs cycliques
car nous n'anticipons pas de récession a ce stade.
Les secteurs favorisés dans le portefeuille sont
I'énergie, les financiéres ou la technologie.

Nous avons acquis ou renforcé des sociétés qui
Nnous paraissaient injustement sanctionnées par
les marchés et avons aussi recherché des sociétés
défensives ayant un retard de valorisation par rap-
port a leur secteur.

En 2020, la croissance devrait se reprendre légére-
ment ce qui devrait favoriser les valeurs cycliques
au deétriment des valeurs défensives tres cheres.

SCORE ESG

Score ESG (ajusté)

La meilleure entreprise d’'un secteur se voit attribuer le score de 10 et
la pire le score de O. Une distribution normale est appliquée pour les
autres entreprises. Ce score permet donc de comparer la position ESG
des entreprises entre différents secteurs.

ok
o

Score Environnement
Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs aux pro-
blématiques du pilier Environnement, allant de O (pire) a 10 (meilleur).

Score Social
Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs aux pro-
blématiques du pilier Social, allant de O (pire) a 10 (meilleur).

- N W A OO N ®©

ESG ajusté

Score Social non  Score Gouvemance
ajusté non ajusté

Score
Environnement non
ajuste

m Portefeuille = Indice

Score Gouvernance
Ce score représente la moyenne pondérée des scores relatifs aux pro-

Source: BRS & MSC/ blématiques du pilier Gouvernance, allant de O (pire) a 10 (meilleur).
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Indicateur de référence
Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019 Les performances passées ne préjugent pas des performances
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du codt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de préléevements sociaux et fiscaux.
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AFER MULTI FONCIER

Le support en unités de compte Afer Multi Foncier est adossé au FCP Afer Multi Foncier
Code Isin : FRO013246253

Actif global du support en M€ au 31/12/2019 148,19
Date de création 04/04/2018
Durée de placement recommandée 8 ans
Performance sur 1 an*

Fonds 2,7%
Intensité carbone

Fonds 158,68

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone . L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes
& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, chaque
million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU

Afer Multi foncier a été ouvert a la souscription fin
avril 2018. Pour rappel, le fonds a pour but dof-
frir une exposition au secteur immobilier la plus
large possible tant sur le plan géographique qu’en
termes de classes d’actifs. Ce support bénéficie
donc de plusieurs sources de performance poten-
tielles, en investissant a la fois dans des actions et
des obligations (émises par les sociétés du sec-
teur immobilier) mais également en s’exposant
a la performance des fonds immobiliers et des
dettes immobiliéres via des EMTN* et/ou par l'in-
termédiaire d’OPC.

Nous avons maintenu notre politique d’allocation
prudente sur I'exercice 2019. Le fonds immobilier
pan-europeéen investi dans une quinzaine d’im-

STIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVE

S FRAN

meubles répartis sur une douzaine de métropoles
s’est bien comporté sur 'année.

S’agissant de la poche actions, la période a no-
tamment été marguée par une forte sous-per-
formance des fonciéres commerciales, le marché
s’'inquiétant en particulier de la montée réguliere
du commerce en ligne, et de la menace que cela
fait planer sur les prochaines renégociations de
loyers commerciaux. Force est de constater qu’a
ce stade, cette menace ne s’est pas encore maté-
rialisée, puisque la plupart des sociétés présentes
sur ce segment d’activité continuent a publier des
croissances a périmétre constant entre 3% et 4%.

L’'immobilier de bureau a quant a lui plutdt bien
tiré son épingle du jeu, porté par des loyers en

*Les EMTN, Euro Medium Term Note, sont des titres de créance dont le rendement et la performance sont adossés a des fonds profes-
sionnels spécialisés européens. Les fonds professionnels spécialisés sont des véhicules qui permettent notamment l'investissement dans

des fonds immobiliers et des fonds de dettes immobilieres.
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hausse un peu partout en Europe continentale.
La bonne tenue des marchés de I'emploi en zone
euro, associée a des situations foncieres tendues
ainsi qu’a des taux de vacances en net repli ex-
pliguent en grande partie cette pression sur les
loyers que nous connaissons depuis guelques
trimestres. Cette année encore, les foncieres de
bureau allemandes et espagnoles se sont parti-
culierement illustrées par des surperformances
impressionnantes. La situation de l'immobilier
résidentiel est apparue plus contrastée, notam-
ment compte tenu du poids grandissant que re-
présente I'immobilier résidentiel allemand dans

ANNONCE

les indices. La ville de Berlin est venue jouer les
trouble-fétes cette année. Aprés des années de
hausses ininterrompues des loyers, et face au
mécontentement grandissant des populations,
le sénat de la ville a décidé au cours du deu-
xieme trimestre de plafonner la hausse pour les
cing prochaines années, entrainant de facto un
repli important des valeurs boursieres des so-
ciétés opérant sur la zone, au premier rang des-
quelles Deutsche Wohnen. Bien que le caractere
constitutionnel de la mesure apparaisse encore
incertain, les investisseurs ont décidé d'agir par
prudence et d'alléger leurs positions.

REPARTITION PAR TYPE
D'INSTRUMENTS DE L'ACTIF
DE AFER MULTI FONCIER
AU 31/12/2019

Source : Aviva Investors France

\\ L
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiéere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

4-avr.-19 4-juil.-19 4-oct.-19

Afer Multi Foncier

Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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AFER IMMO

Le support en unités de compte Afer Immo est adossé a la SCI Afer Immo
Code Isin : n/a

Actif global du support en M€ au 30/11/2019 114721
Date de création 19/12/2011
Durée de placement recommandée 10 ans
Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 6,3%
Performance annualisée sur 3 ans* 4%
Performance annualisée sur 5 ans* 4,0%

Sources : Afer - Gie Aviva France & partir de données fournies par Aviva Investors France
* Performances annualisées au 30/11/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter les caractéristiques détaillées sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

En 2019, la SCI Afer Immo n’a pas réalisé de nouvel
investissement, son portefeuille demeurant ainsi
stable et conforme a son allocation cible.

En 2018, la performance de la SCI avait notamment
été portée par une hausse de la valorisation des
immeubles situés dans le quartier central des af-
faires (QCA) a Paris, non seulement suite a la com-
pression des taux de rendement pour ces actifs,
mais aussi a la relocation de surfaces a des valeurs
locatives supérieures a celles qui avaient été antici-
pées, démontrant ainsi la reprise du marché loca-
tif dans le quartier central des affaires de Paris. En
2019, la hausse des valeurs s’est poursuivie pour la
majorité des actifs du portefeuille : toujours dans
un contexte de baisse des taux, les valeurs des im-
meubles situés dans le QCA parisien ont de nou-
veau été révisees a la hausse.

Par ailleurs, I'activité locative du portefeuille a été
tres soutenue durant I'année avec notamment la
signature d’'un bail sur I'actif Moods (Saint-Denis),
concomitamment a sa livraison, avec un locataire
unique pour une durée ferme de 9 ans. L'actif a

ainsi vu sa valeur augmenter de 20% au deuxieme
trimestre 2019.

La performance des OPPCI est toujours en ligne
avec les attentes. Le portefeuille de 'OPPCI Club
Immo Santé a été vendu a un prix largement su-
périeur aux attentes, démontrant le dynamisme du
marché immobilier de santé.

La bonne performance des foncieres cotées pen-
dant 'année a également contribué positivement a
la performance de la SCI.

Début 2020, la SCI Afer Immo devrait se position-
ner sur de nouveaux investissements afin de conti-
nuer a faire croitre son portefeuille et de réinvestir
la trésorerie liée a la liquidation de 'OPPCI Club
Immo Santé.

La valorisation du patrimoine d’Afer Immo, consti-
tué a plus de 40% d’immeubles situés dans le QCA
a Paris, est revue mensuellement et reflete ainsi la
pression importante observée sur les taux de ren-
dement.
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REPARTITION DE L'ACTIF DE AFER IMMO
AU 30/11/2019

u 62 M€

mPoche immobiliere / 91%
m 46 M€

mPoche financiére / 4%

mPoche de liquidité / 5%
= 1038 M€

Source : Aviva Investors France

REPARTITION DE LA POCHE IMMOBILIERE
AU 30/11/2019

ALLOCATION SECTORIELLE ALLOCATION GEOGRAPHIQUE
m Bureau / 86% m Paris / 56%
W Commerce / 8% m IDF /39%
Habitation / 2% Autres régions / 5%
mSanté/ 4%

Source : Aviva Investors France Source : Aviva Investors France

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
DEPUIS SA CREATION
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Source : Aviva Investors France - données au 30 novembre 2079 Les performances passées ne préjugent pas des performances
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
gestion financiere, hors dividendes (affectés au paiement des

frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat

Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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AFER IMMO 2

Le support en unités de compte Afer Immo 2 est adossé a la SCI Afer Immo 2
Code Isin : n/a

Actif global du support en M€ au 30/11/2019 524,40
Date de création 13/06/2016
Durée de placement recommandée 10 ans
Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 2,8%

Sources : Afer - Gie Aviva France a partir de données fournies par Aviva Investors France
* Performances annualisées au 31/12/2019 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter les caractéristiques détaillées sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Le portefeuille de la SCI n'a pas connu d’évolu-
tion significative depuis sa derniere acquisition a
Marbella en décembre 2017. Les investissements
réalisés en 2016 et en 2017 ont permis la consti-
tution d’'un socle immobilier défensif et diversifié
(bureaux, commerces, murs d’hdtels, immobilier de
santé) dans un marché immobilier européen tou-
jours margué par une compression générale des
taux.

Comme en 2018, 'année 2019 a été consacreée a la
consolidation du portefeuille d’Afer Immo 2. La va-
leur de I'immeuble HQ2, situé en ltalie a Milan, a de
nouveau été revue a la hausse par les experts suite
a la modification du plan d’'urbanisme de la ville ; la
valeur de I'actif de Marbella a également augmenté
au cours de I'exercice suite aux bons résultats de
'hotel.

Seuls les actifs de commerces ont subi une baisse,
notamment due a la conjoncture du secteur. Plus
particulierement le centre commercial Tengo, si-
tué a Nogent-sur-Oise et propriété de I'OPCI Avi-
va Commerce Europe, a vu de nouveau sa valeur
baisser significativement, tendance qui devrait se
poursuivre si I'état locatif ne s‘améliore pas.

Les actifs immobiliers, dont les taux présentent un
différentiel toujours positif par rapport a I'OAT, ont
encore été tres prisés par les investisseurs, entrai-
nant une forte concurrence et en conséguence une
raréfaction de l'offre de qualité, tendance qui de-
vrait se poursuivre I'an prochain.

En décembre 2019, la SCl a réalisé I'acquisition d’un
portefeuille mixte de trois actifs situés a Copen-
hague, au Danemark. La recherche de nouvelles
opportunités d’investissement se poursuivra en
2020.
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REPARTITION DE L'ACTIF DE AFER IMMO 2
AU 30/11/2019

= 34 M€

Sl mPoche immobiliére / 93%

= Poche financiere / 0%

A = Poche de liquidité / 7%

Source : Aviva Investors France

REPARTITION DE LA POCHE IMMOBILIERE
AU 30/11/2019

ALLOCATION SECTORIELLE

m Bureau / 49%

Source : Aviva Investors France

m Paris / 23%
m Commerce / 9% w IDF / 6%
Santé / 19% ' Autres régions / 18%
Hotel / 24% Europe hors France / 53%
m Autre / 0%

ALLOCATION GEOGRAPHIQUE

Source : Aviva Investors France

22,50
22,00
21,50
21,00
20,50
20,00
19,50
19,00
>

‘o\\’\"/

© ©
- &
ARG
N N
L

©
o>
>
\'\/
Y

A

y
\/\"’0
N

/\
>

G

N

A

3y
\,\’\’Q
A\

X
N4

&

N
>

\"fQ
"
'&

A
W'

\WQ
>
NG

N4
v
'»\N\

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2019
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de
gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.

RESULTATS 2019

76



afersi

D
Restitution

ANNONCE DU TAUX

AAAAAAAAAAAAAAAAAA



Et le livre se referma...

Gérard Bekerman
Président de [Afer

ANNEXE

Les adhérents qui avaient mandaté UAfer viennent d’avoir gain de
cause en justice et se sont vu restituer le capital et, prochainement,

les intéréts capitalisés.

LE TEMOIGNAGE DU PRESIDENT*

Lorsgu’un jour de 1998 jappris, par la presse,
gu’un juge d’instruction, jeune et déja célébre,
menait une enquéte sur ce qui deviendra le « pro-
ces des fondateurs », je ne m’imaginais pas a quel
point cette « affaire » de I’Afer allait tenir le haut
du pavé de la justice, de la finance, des zones
d’ombre, des rebondissements de notre belle
Association.

20 ans ont passé. 20 ans, c’est long pour une
décision de justice. Montesquieu écrivait que «
la pire injustice, c’est le délai ». |l serait servi. Le
5 décembre 2018, le président de la chambre cri-
minelle de la Cour de cassation, pour la deuxiéme
fois dans un nouvel arrét, donnait définitivement
raison aux adhérents qui avaient mandaté I'’Afer
pour agir en restitution des sommes concernées.
Je n’ai pas beaucoup lu les manuels de droit mais
j’ai fait I'expérience du droit. TGI, Cour d’appel,
Cour de cassation, Cour d’appel de renvoi, hési-
tations d’un ministére des Finances qui, n’ayant
agi ni comme il fallait ni quand il fallait, ira jusqu’a
invoguer une « erreur matérielle » pour ne pas
rembourser leur di aux adhérents de I’Afer. Rien
n’y fera. Dans un état de droit, I'Etat sait qu’il
fait partie des justiciables. Robin des bois rap-
portera le butin a la maison. Je suis fier de notre
Justice. Je me souviendrai de cette journée ou
la Présidente de la premiére Cour d’appel clame-
ra, telle une tragédienne grecque : « Gardes, fer-
mez les portes », comme si j’allais m’enfuir alors
que j’attendais ce jour depuis des années et que
je me limitais a accompagner les adhérents qui

m’avaient mandaté. Nous obtiendrons cassation
de l'arrét de sa Chambre.

L’Afer a rempli sa mission. Sans gloire, sans éclat,
sans média, dans une grande discrétion, avec
'appui partagé d’'un Conseil d’Administration en-
gagé et dévoué, un Comité des sages avisé, des
professeurs de droit éclairés, conseils et avocats
qui pourront attacher leur nom a une victoire
sans antécédent dans les annales de notre droit.
Pourtant, exiqua res est ipsa justitia, « la justice
seule est peu de chose ».

J’ai agi en justice pour les adhérents de I'’Afer
auxquels j’aurais trés bien pu me joindre. Je ne l'ai
pas fait. Je vous dis aujourd’hui pourquoi. Parce
gue je suis assis dans le fauteuil de Gérard Athias.
Le visionnaire, c’est lui. Le fondateur, c’est lui. Il
a créé en 1976 un formidable modéle d’épargne.
Qu’il ait commis une erreur a une époque ou la
transparence n’avait pas toujours droit de cité
dans le monde de I'entreprise et de la finance,
oui, la justice le dira et le condamnera pénale-
ment. Je pense aujourd’hui que son actif, dont
nous profitons tous, est supérieur a son passif,
qu’il subira seul. Un homme se juge sur une vie,
pas seulement sur un moment, méme une faute.
Refermons le livre. Et batissons, pour les 40 pro-
chaines années de I'Afer, la confiance, la solidi-
té et le développement de notre extraordinaire
Association.

« Sur avis du Comité des Sages, du Comité consultatif
et du Conseil d’Administration

Article paru dans la Lettre des Adhérents 7°712
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ANNEXE

De la revolution en assurance vie

HISTORIQUE

L’Afer, qui a fait la révolution du monde de
'assurance vie il y a plus de gquarante ans,
vient de provoguer une autre révolution :
celle du droit.

Voyons pourgquoil.

L’Association francaise dépargne et de
retraite (Afer) est une association loi
1901, fondée en 1976, qui a pour objet de
promouvoir et défendre I'épargne volontaire.

Le « procés des fondateurs » a trouvé son
origine dans un scandale financier apparu a
la fin des années 2000 et impliguant deux
anciens dirigeants et fondateurs de ['Afer,
MM. Gérard Athias et André Le Saux.

Ces deux fondateurs étaient poursuivis pour
avoir détourné environ 128 millions d’euros au

détriment des adhérents de I'Afer par le biais
d’un accord occulte de rémunération passé
avec Abeille Vie, l'assureur des contrats
d’assurance-vie de I'’Association.

MM. Athias et Le Saux furent condamnés
pour abus de confiance en 2008 par la Cour
d’appel de Paris a deux ans de prison avec
sursis et 200 000 euros d’'amende. La Cour
d’appel prononca également la confiscation
de 92 millions d’euros provenant des sommes
reconnues comme détournées. Il est d'usage
gue ces sommes aillent au Trésor Public.

L'arrét de la Cour d’appel de Paris de 2008
a reconnu le préjudice subi par les adhérents
de I'Afer et I'a chiffré a l'application d'un
coefficient de 0,66% au montant de I'épargne
constituée par 'adhérent pendant la période
concernée par le détournement.

RECOURS DES ADHERENTS LESES

En principe, le propriétaire de bonne foi de
sommes confisquées peut se les voir restituer.

En pratique, cela paraissait peu réalisable
comptetenudunombretréesélevé d’adhérents
lésés, environ 360 000, et des sommes a
réecupérer, le préjudice subi par les adhérents

variant, en fonction de I'épargne constituée
pendant les faits, de quelques centimes
d’euros a un peu plus de 133 000 euros.

Quand on sait que, pour agir en restitution,
les adhérents devaient, avec leur mandat,
joindre un chegue de 15 euros, on comprend
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que, pour certains, la motivation n’était sans
doute pas pécuniaire mais inspirée par un
souci de justice.

Elu administrateur de I'Afer en 2005, et
président en 2007, j'ai recherché par quels
moyens I'’Afer pouvait donner satisfaction
aux adhérents concernés. Je me suis alors
rapproché de juristes de renom. Je pense
a feu Marceau Long, membre du Comité
des Sages de I'Afer, que je voyais souvent, a
'opéra comme a I'Afer, des autres membres
de ce Comité, qui comprenait notamment
les préfets Steinmetz, Le Bris, le professeur
Michel Germain, avec qui je partageais
alors mon bureau a Assas, du professeur
Libchaber, de Parisl, de Maitres Testu et
Boré, en phase finale, et, surtout de Maitre
Olivier Pardo, a gui nous devons tant depuis
le début pour sa compétence et sa fidélité.

Tout cela fut construit avec lappui
déterminant et la maitrise doeuvre du
Professeur de droit Pierre-Yves Gautier,

par qui, si javais été honnéte, jaurais du
commencer les remerciements.

Une procédure novatrice et audacieuse fut
élaborée : les adhérents concernés avaient
la possibilité de donner chacun un mandat
individuel a I'’Afer pour que [I'’Association
agisse en tant que mandataire et aille
réclamer en leur nom la restitution des
sommes détournées.

Cette initiative a rencontré un franc succeés
aupres des adhérents.

A deux reprises, nous adressions un courrier
a plus de 360 000 adhérents.

Le 29 décembre 201, 55 113 requérants, par
'intermeédiaire de leur mandataire commun,
I'Afer, ont déposé un mémoire devant la
Cour d’appel de Paris aux fins de restitution
de sommes d’argent leur appartenant. Je

garderai toujours en mémoire la réaction de
la greffiere pour qui, en plein Noé&l, recevoir
55 113 demandes n’était pas un beau cadeau
mais pouvait représenter le travail de toute
une vie de toutes les greffieres de France !

La Cour d'appel de Paris, dans un arrét en
date du 20 janvier 2014, a rejeté la requéte
au motif que I'’Association plaidait pour le
compte d’autrui, ce qui est interdit. Selon
la Cour dappel de Paris, la requéte de
'Afer pour le compte de ses adhérents
s’apparentait a une « class action » et n’était
pas recevable. Jai parfois regretté que sa
présidente n’ait pas assisté au cours de droit
des contrats du professeur Gautier...

L'’Afer nerenoncapas, malgrélesnombreuses
et violentes critiques et forma, toujours
pour le compte de ses 55 OO0 mandants,
un pourvoi en cassation.

La Cour de cassation s’est solennellement
prononcee le 20 mai 2015 et a cassé l'arrét
rendu a Paris. Elle a entierement consacré
notre raisonnement : aucun texte n’interdit,
fUt-ce de la part de trés nombreuses
personnes, de donner mandat a un tiers afin
de présenter une requéte en restitution dées
lors que l'existence du mandat est prouvée.
Cela n'a proprement rien a voir avec 'action
de groupe. La Cour de cassation, dans sa
grande sagesse, a annulé I'arrét et renvoyeé le
dossier devant la Cour d’appel de Versailles.

Le 6 juillet 2016, la Cour d’appel de Versailles
donne raison a I'Afer et a ses adhérents
et ordonne la restitution des sommes
détournées. La Cour dappel de Versailles
a ainsi ordonné la restitution de plus de
17 millions d’euros (hors intéréts), soit
environ 27,2 millions d’euros avec intéréts, a
charge pour I'Afer de répartir la somme entre
ses adhérents conformément aux droits de
chacun.

ANNEXE
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ANNEXE

PORTEE DE L'ARRET DE LA COUR D’'APPEL DE VERSAILLES
DU 6 JUILLET 2016

Les experts juridiques ici présents me disent
que larrét de la Cour dappel de Versailles
est sans précédent dans les annales du droit
car il confirme qgu’il est possible pour une
collectivité de personnes d’intenter une action
conjointe en utilisant la technique du mandat,
qui a 2 000 ans d’age. Les vieux textes ont
souvent raison des nouvelles lois.

Nul besoin d’avoir recours aux actions de
groupe « a la francaise » créées par la loi
de 2014 qui concernent principalement les
consommateurs, dans des domaines limités
et qui, de surcroit, doivent passer par une
association agréée, exercant en amont une
action en justice, précisément sans mandat
des intéressés. Quelle énergie perdue ! Que
d’argent dépensé ! Quelle perte de temps !
Beaucoup de bruit pour rien, Much ado about
nothing, dirait Skakespeare.

un jour, les juristes reconnaitront
probablement que notre bon contrat romain
est plus économe, plus efficace que ces
actions de groupe, dont I'efficacité, a ce jour,
n'est pas démontrée.

Bien sdr, par I'emploi de cet instrument du
mandat, seules les personnes ayant donné
mandat ont la faculté de se faire rembourser.
Cela étant, rien n’empéchait les autres
adhérents potentiellement victimes de
demander également réparation sous réserve
que l'action ne soit pas prescrite.

En ce qui me concerne, jai toujours pensé
gu’'une action de groupe cumule toutes
les incertitudes de ce qui est collectif : on
est contraint de monter a posteriori dans
le bateau, qui a déja terminé sa croisiere
. le jugement sur le principe a été rendu,
les victimes ont été représentées de facon

anticipée par une association qui ne leur a pas
demandé leur avis. Le mandat est beaucoup
plus respectueux de notre volonté d’agir et,
au fond, de notre liberté.

Une loi qui emprisonne est-elle préférable a
un mandat qui nous libére ?

En somme, grace a la technique du mandat,
il suffit, dans I'hypothése d'un dommage
collectif, que chacun des plaignants
mandate individuellement une méme entité
(association, cabinet davocat voire une
personne physigue) en précisant son identite,
celle du mandataire ainsi que le montant du
préjudice pour gque I'entité mandataire puisse
agir en justice pour le compte des plaighants.
La décision de la Cour d'appel de Versailles
va ainsi permettre délargir tres largement
le spectre des actions collectives grace a la
théorie du mandat. C'est cela la révolution
Afer !

Ainsi, en utilisant la technigue issue du droit
romain qgu’est le mandat, on obtient de
meilleurs résultats que les class actions telles
gu’elles ont été consacrées en France depuis
2014. Le premier est infini. Les secondes sont
circonscrites.

Ce qui rend caduqgues les multiples tentatives
du personnel politigue qui depuis des années
cherche a créer des actions de groupes. En
utilisant le mandat issu du droit romain, on
obtient des résultats supérieurs et on fait des
économies. Je préfére un mandant qui a payé,
comme dans notre cas, 15 euros pour obtenir
gain de cause, plutdét qu'un consommateur
dans une class action qui, dans le modele
ameéricain, colte des millions de dollars et
comporte de multiples aléas. Cest ca la
révolution Afer |
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DERNIER SURSAUT : o
BERCY CONTESTE LE PAIEMENT DES INTERETS

Le 28 mars 2017, la Direction Générale
des Finances Publiues formule une
requéte aux fins de rectification d’erreur
matérielle visant a ce que la référence a la
capitalisation soit supprimée dans larrét
de la Cour d’'appel de renvoi de Versailles.
On m'expliquera gu’en droit, on appelle
« erreur matérielle » un zéro de trop ou
une virgule en moins. J'avais bon espoir.
Le versement du principal, 17 292 290
euros sera néanmoins effectué, le 2 mai
2017, et, dans la foulée, I'Afer procéde au
versement du principal au bénéfice des
adhérents ayant donné mandat et envoie
plus de 50 00O lettres chéques. Ce fut
un gros travail logistique et je remercie
chaleureusement notre Secrétaire général,
Jack Lequertier, infatigable administrateur,
qui en assumera la lourde tache.

Le 13 septembre 2017, la Cour d’appel
de Versailles déclare la requéte de I'Etat
recevable en la rejetant sur le fond alors
gue la DGFIP forme un pourvoi contre
cette décision.

L’Afer délivre alors a la DGFIP une
sommation de payer demandant le
paiement du reliquat du principal et les
intéréts, soit 11 567 945 euros en principal
et 306 163 euros en intéréts.

Je recevrai un élégant courrier de la
DGFIP le 5 décembre 2018 indiguant
qgue le reglement définitif du dossier

n'interviendra gu’aprés que la Cour de
cassation aura rendu sa décision, laquelle
sera exécutée sans délai si l'arrét est
favorable a I'Afer.

Ce dernier pourvoi ne passera pas le filtre
de la Cour de cassation qui constatera
gu’il n'existe aucun moyen de nature a
permettre son admission, en clair, qui
déclarait le pourvoi non-admis. Cest le
deuxieme arrét de la Cour de cassation,
dans la méme instance et la deuxiéme fois
gue nous l'avons gagné.

La DGFIP procéde alors au versement a
'Afer de la somme de 12 414 662 euros,
le 29 mars 2019, lequel permettra enfin
a I'Afer de verser le solde du capital et
des intéréts aux adhérents ayant donné
mandat.

Ce sera une belle victoire du droit et des
adhérents de I'Afer concernés.

Le juriste que je ne suis pas, sera heureux
d’un tel dénouement. Il est une victoire du
droit, une victoire pour les adhérents de
'’Afer concernés et, surtout, une victoire
pour tous ceux qui, voyant l'avenir, savent
rester patients.

Montesquieu disait que « la pire injustice,
c’est le délai ». Aprés quelgue vingt
années de proceédures, lui aussi aurait été
satisfait.

LE LIVRE SE REFERME.
CELUI DE L’ACTION CONJOINTE S’OUVRE.

ANNEXE
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ANNEXE

Historique de la procédure de restitution

4 juin 1999 : une plainte est déposée contre, notamment, deux des fondateurs de ’Afer Messieurs ATHIAS et LE SAUX
pour « Abus de confiance, blanchiment, tromperie, sur les qualités substantielles d’une prestation, publicité menson-
gere ».

24 avril 2002 : 'Afer se constitue partie civile auprés du Tribunal de grande instance de Paris.

23 février 2005 : Monsieur le Juge d’instruction Philippe COURROYE ordonne, entre autres, le renvoi de Messieurs
ATHIAS et LE SAUX devant le Tribunal correctionnel de Paris.

6 avril 2006 : I’Afer se désiste en tant que partie civile au motif qu’elle ne se considérait pas en mesure de réclamer des
dommages et intéréts au nom de ses adhérents.

4 juillet 2006 : le Tribunal de grande instance de Paris déclare Messieurs ATHIAS et LE SAUX coupables d’Abus de
confiance au préjudice de I'association Afer et de ses adhérents a hauteur de 845 654 00O francs, et les condamne
a deux ans d’emprisonnement, et ordonne a leur encontre la confiscation en valeur de la somme de 128 919 120,00 €
(845 654 000 francs).

Des appels ont été interjetés par les prévenus, le Ministére Public et des parties civiles.

10 juin 2008 : condamnation de Messieurs ATHIAS et LE SAUX par la Cour d’appel de Paris a deux ans de prison avec
sursis et 200 000 € d’amende. Et la confiscation de 92 millions d’€ des sommes détournées.

La Cour d’appel de Paris fixe la formule arrétant le montant restituable aux adhérents Iésés soit, soit I'application d’'un
coefficient de 0,66% au montant de I’épargne constituée par 'adhérent durant la période de prévention.

Les prévenus ont formé des pourvois contre cet arrét.

2 décembre 2009 : la Cour de cassation rejette les pourvois de Messieurs ATHIAS et LE SAUX.

Novembre 2010 : un protocole de médiation a été rédigé entre Messieurs ATHIAS, LE SAUX et I’Association Afer, qui
finalement ne sera pas signé.

29 décembre 2011 : dépdt de la requéte en restitution prés de la Cour d’appel de Paris, 55 113 adhérents ont mandaté
’Afer afin que soit menée en leur nom et pour leur compte, une action en restitution des sommes détournées a hauteur
de 24 556 958,88%€.

20 janvier 2014 : la Cour d’appel de Paris a déclaré irrecevable la requéte en restitution, au motif que « nul/ ne peut plaider
par procureur » et que I’Association n’a pas a plaider pour le compte d’autrui.

22 janvier 2014 : I’Afer forme un pourvoi en cassation contre I'arrét du 20 janvier 2014.

20 mai 2015 : la Cour de cassation casse et annule I'arrét de la Cour d’appel de Paris du 20 janvier 2014, et renvoie la
cause et les parties devant la Cour d’appel de Versailles.

23 mai 2016 : une nouvelle requéte aux fins de restitution de 50 463 adhérents mandatant I’Afer est déposée aupres de
la Cour d’appel de Versailles.

6 juillet 2016 : la Cour d’appel de Versailles ordonne larestitution aux requérants de lasomme totale de17 292 290,73 € (hors
intéréts), partie de la somme confisquée par I'arrét de la Cour d’appel de Paris en date du 18 juin 2008, actualisée au taux
légal a compter du 1°" aout 1997 avec capitalisation, a charge pour I'’Afer en sa qualité de mandataire de répartir cette
somme entre ses mandants conformément aux droits de chacun.

28 mars 2017 : une requéte aux fins de rectification d’erreur matérielle est déposée par le Parquet général a la demande
de la Direction Générale des Finances Publiques (DGFiP) aupres de la Cour d’appel de Versailles.

2 mai 2017 : la DGFiP verse a I'’Afer 17 292 290,83 €.

5 mai 2017 : 'Afer procede a la restitution des sommes détournées aux adhérents mandants et leurs ayants droit et en-
voie plus de 50 000 lettres-chéques.

13 septembre 2017 : la Cour d’appel de Versailles rend un arrét rejetant la requéte en rectification d’erreur matérielle.
L’arrét est signifié a I’Afer le 16 octobre 2017.

18 septembre 2017 : la DGFiP forme un pourvoi en cassation contre 'arrét du 13 septembre 2017.
19 octobre 2017 : I'’Afer signifie I'arrét du 13 septembre 2017 a la DGFiP et a I'agent judiciaire de I’Etat.

12 décembre 2017 : I'Afer signifie une sommation de payer a la DGFiP demandant le paiement du reliquat du principal et
les intéréts soit 11 567 945,17 € en principal et de 306 163,83 € en intéréts.

11 janvier 2018 : la DGFiP écrit a ’Afer pour indiquer que I'Etat paiera les intéréts, le cas échéant quand la Cour de cassa-
tion se sera prononcée sur le pourvoi formé par I'administration.

31 janvier 2018 : ’Afer répond a la DGFiP et prend acte de la décision de I'administration tout en lui rappelant que le
pourvoi n‘avait pas d’effet suspensif.

Mai 2018 : I'Afer soumet son mémoire en défense dans la procédure devant la Cour de cassation.
Septembre 2018 : le Conseiller rapporteur dépose son avis de non-admission du pourvoi de la DGFiP.

5 décembre 2018 : le pourvoi de la DGFiP est déclaré non-admis par la Cour de cassation, ce qui signifie gu’il n’a pas
passé le « filtre » de la Cour de cassation.

29 mars 2019 : la DGFiP procéde au versement a ’Afer de la somme de 12 414 661,54 €.
Avril 2019 : préparation de I’envoi aux adhérents ayant donné mandat du reliquat des sommes devant leur étre restituées.

29 novembre 2019 : envoi des lettres-chéques aux adhérents concernés.
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Une assurance vie
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DU FONDS GARANTI EN EURO

1,85™

NET DE FRAIS DE GESTION ET HORS PRELEVEMENTS SOCIAUX

ET FISCAUX

Encours gérés au 31/12/2019 : 43 milliards d'euros

Fonds créé en en 1976

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

Document publicitaire, non contractuel, achevé de rédiger le 14/01/2020 par I'Afer, sur la base de la réglementation en vigueur a cette date.
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732 020 805 R.C.S. Nanterre.
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