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Les gilets jaunes vont accélérer
I’avenement du Jubilé

La plupart d’entre vous se sont abonnés suite a la lecture de ce dossier que nous avons publié DANS

au printemps dernier. Notre scénario était le suivant: CE NUMERO
1. Les problemes de POUVOIR d’ACHAT sont tres significatifs et iront croissants; 1 Notre scénario validé
2. Ils finiront par déclencher des EMEUTES; par les FAITS
3. Ce qui conduira 77 fine a la répudiation par I’Etat francais de ses dettes — ou a leur 2 Soyez prét!

annulation — cest-a-dire au grand JUBILE. 3 Immobilier allemand:

Cette derniére étape sera destructrice pour ceux qui ont de Iépargne et ne se sont pas bien une niche EXTRA

préparés. Pour mémoire, si vous avez pris connaissance des 25 revendications des gilets jaunes, 7 Passez & I'action

'annulation de la dette figure en numéro 6 sur la liste. e
& 8 PEA: Du défensif!

I B Les événements nous donnent 10 Or: Suivez les initiés
w & Yy N ) . L.
® < donc (hélas) raison 12 Suivi de notre
portefeuille

Nous ne pensions pas que les choses iraient aussi
vite, mais les « gilets jaunes » ont précipité la mise
en route de notre scénario. Ce qui a commencé
comme une révolte fiscale en raison du pouvoir
d’achat, a mué en émeutes. Nous voila donc 2
Iétape 2.

Les Francais sont les citoyens européens LES PLUS imposés (taux de prélévement: 49% du

PIB). Et la France est EN PLUS championne d’Europe des cotisations sociales (18,8% du PIB).

Parallélement, le chdmage est 2 un des niveaux les plus élevés d’Europe. Ceux qui travaillent
ont 'impression qu’ils ne senrichissent pas, mais au contraire qu'ils sappauvrissent. Ceux qui
sont a la retraite se retrouvent victimes d’'un redoutable effet ciseau: leurs dépenses contraintes
augmentent bien plus vite que leurs pensions de retraite.

Comme tous ses prédécesseurs, Emmanuel Macron a distribué lundi du pouvoir d’achat a Rédacteur en chef :
crédit, 10 Mds€ environ. Comment financer cela? Simone Wapler

Soit la pression fiscale augmente (mais nous sommes déja: champions du monde de la fiscalité).

Soit le gouvernement diminue ses dépenses (40 ans qu'on attend!). Lun comme l’autre sont Analystes et experts :

Yannick Colleu
Florian Darras
Il y aura donc 10 Mds€ de déficit supplémentaire sur fond de croissance qui ralentit: tous les Mory Doré
voyants bruxellois de bonne gestion des finances publiques vont virer au rouge. Mathieu Lebrun

impossibles.



https://pro.publications-agora.fr/p/JUBILE/ESSWUC12/
http://la-chronique-agora.com/gilets-jaunes-au-congo/

mais de 3,5% du PIB, soit 77 Mds€.

Voila pourquoi il n'est pas tout a fait inutile de vous préparer
a la faillite

Soyez prét: quelques petits rappels

1. Votre assurance-vie

Comme vous le savez, la loi Sapin permet le gel des assu-
rances-vie en euro qui sont adossées a de la dette francaise. La
solution consiste donc ici a basculer vers des fonds dits en uni-
tés de compte qui reposent sur des actions. Malheureusement
les marchés actions, qui ont atteint des plus hauts historiques,
sont maintenant orientés a la baisse. Pour le dire pudiquement,
il y a bien plus de potentiel de baisse que de potentiel de hausse.

Lindice MSCI World est dans le rouge pour 2018. Signal assez
inquiétant, il vient de passer sous sa moyenne mobile & 200
jours (ligne rouge). Pour résumer: sur un an, les actions ont
été un investissement perdant et le franchissement a la baisse
de cette ligne rouge est un signal baissier.

Evolution de I'indice MSCI World des actions du monde entier
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Saufa jouir d’une fiscalité extrémement intéressante pour votre
contrat d’assurance-vie, je vous déconseille de le conserver trés
largement investi en fonds euros. Si vous souhaitez conserver
lantériorité fiscale, suivez les conseils trimestriels de Mory
Doré et adoptez son allocation d’actifs tres prudente. N'oubliez
pas que vous pouvez aussi glisser des SCPI dans votre contrat.

2. Votre immobilier

LTFI — qui est la transformation de I'ISF en imp6t purement
immobilier — doit vous donner une idée de ce qui vous attend
sur le plan fiscal, méme si vous ne le payez pas encore. Les

propriétaires immobiliers seront massacrés par un double effet
de ciseau: contrdle sévere des loyers (pour ne pas dire blocage)
et fiscalité alourdie.

Dans ce numéro, vous trouverez une opportunité de placement
immobilier en Allemagne, 12 ot la rentabilité est meilleure et
le droit de propriété respecté. Attention, il sagit d’un fonds
fermé et la souscription sarréte dans deux semaines. Dés que
nous aurons connaissance d’opportunités similaires, nous ne
manquerons pas de vous en faire profiter.

3. Vos comptes en banque

La situation est délicate. Les banques sont malades, surtout en
Europe ot leur cours a chuté de presque -35% sur 2018 contre
-13% pour les actions en général.

Les actionnaires flairent quelque chose qui ne sent pas bon.
Probablement un stock de créances douteuses, pour ne pas dire
pourries. Vous ne voulez pas que vos dépdts servent a ren-
flouer votre banque comme le prévoit la nouvelle législation.

Il va falloir penser sérieusement a éviter les banques de I'eu-
rozone et réfléchir a abriter vos liquidités dans une banque
étrangere et dans une autre monnaie qui ne soit pas non
plus le dollar. En effet, & tout moment les Etats-Unis peuvent
« interdire I'acces au dollar » a qui ils le désirent. Or I'Europe
et la France sont dans le collimateur de la guerre commerciale

de Donald Trump.

Devises candidates: la livre, la couronne suédoise et le franc
suisse. Bien entendu, vous devez tous les ans déclarer & Bercy
votre compte a I’étranger avec le formulaire adéquat (Cerfa
3916). Lidéal est d’aller trouver une banque a I'étranger
acceptant des sous-comptes en devises étrangeres. Ainsi vous
gérez vos opérations courantes sans payer de frais de change.
Nous allons prochainement investiguer pour vous ce type de
solutions. Il faut la mettre en place rapidement car des mesures
de contrdle des changes peuvent trés bien revoir le jour.

En attendant, pensez & investir dans notre « Super Livret
6% » en crowdlending. Nous nous effor¢ons de vous trouver
de solides dossiers et nous espérons que 2019 sera plus riche en
opportunités que cette fin d’année 2018. Voir ci-dessous notre
portefeuille actuel.

4. De I’or en assurance

Je vous renvoie 4 vos dossiers spéciaux (ici et ici) et aux pers-
pectives que dresse Yannick Colleu dans ce numéro. De 10%
420% d’or physique sous forme de monnaie ayant cours légal
(donc fiscalité la plus avantageuse) semble un bon dosage.

SIMONE WAPLER
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Charmes et atouts
de 'immobilier allemand

Aujourd’hui encore, le prix moyen du metre carré affiche

10000 € a Paris, alors qu’il n'est que de 4500 € a Berlin!

« Avec une démographie trés favorable, une économie locale
en forte progression, une énergie culturelle bouillonnante,
une architecture en plein renouveau, des espaces verts qui
représentent 40% du territoire et des prix immobiliers trés
abordables, argumente Barnes, Berlin a le vent en poupe. »
Réseau immobilier Barnes (rapport 2018).

Source: Les Echos.

La bulle immobiliére qui a touché toute I'Europe entre le milieu
des années 90 et la fin des années 2000 n’a pas du tout touché
I’Allemagne, et encore moins Berlin. Le marché immobilier
allemand ne s’est réveillé quau début de la décennie, et attire
depuis les capitaux en raison:

* Du tres faible taux de chomage (3,4%).

* De l'augmentation du PIB par habitant, sans creusement
des déficits publics.

* De la croissance démographique positive, dans quasiment
toutes les villes de 50000 habitants et plus, au cours des
5 derniéres années.

* Etsurtout de la valeur refuge attribuée a ’Allemagne par
les investisseurs internationaux (en cas de crise de ’euro).

LAllemagne constitue « un pays refuge en cas d explosion
de la zone euro. Le retour au Deutschmark se conjuguerait
avec une forte hausse de la monnaie allemande par rapport
aux autres monnaies, avec un potentiel de plus-value et de
rendements locatifs de plus en plus élevé. »

Source: Les Echos.

LAllemagne attire les capitaux

1" puissance économique européenne, 4 puissance écono-
mique mondiale, 1 excédent commercial du monde devant
la Chine au 1¢ semestre 2018, une dette publique qui se réduit
chaque année sous l'effet des excédents des comptes publics (et
cela malgré les cofits de la prise en charge des migrants et le
vieillissement de la population)... pas de doute, ’Allemagne
rassure et attire les capitaux.

Depuis longtemps, le pays a effacé les effets négatifs de la
crise de 2008, sans recourir a 'endettement public. Il vit en
dessous de ses moyens, puisque ses excédents commerciaux et
budgétaires cumulés représentent pres de 9% du PIB (contre

IMMOBILIER

ISABELLE MOUILLESEAUX

5% de déficit pour la France). Son économie ne repose pas sur
la consommation de produits que I'on ne produit pas (comme
en France), mais sur l'exportation de produits haut de gamme.

Une solidité qui constitue un sacré « airbag » et qui rassure les
investisseurs francais qui investissent de plus en plus dans les
villes allemandes:

«1Ils y acquiérent de magnifiques appartements en pierre
de taille, de 80 a 100 wi?, autour de 300000 euros,

et visent un revenu locatif de 6% net en toute sécurité. »
selon Léo Attias, président de Fiabci France.

Prix et rendements, ce qu’il faut savoir

Si les prix immobiliers ont beaucoup augmenté dans les treés
grandes villes allemandes, ils restent encore:

* tres en deca des prix constatés a Paris: autour de 4500 €
par m? en moyenne (contre 10000 € a Paris) a intérieur
du « ring » de Berlin (superficie comparable a celle de Paris
« Intra-Muros ») ;

. JOR! \ > 37 .
* et largement inférieurs des lors que I'on s’éloigne du centre

de Berlin.

« En dépit de leur nette hausse depuis 2010, les prix

de lancien dans une capitale européenne de cette envergure
restent aujourd hui encore plus de deux fois moins élevés
gu’a Paris. »

Source: Les Echos.

Les rendements a Berlin sont désormais comparables aux
rendements parisiens, mais la fiscalité y est beaucoup plus
douce (nous y reviendrons plus loin).

Dans les grandes villes comprises entre 500000 et 1 million
d’habitants, telles que Leipzig, Dresde ou Niiremberg, les prix
sont compris entre 2 500 et 3 500 €/m?, avec des rendements
autour de 3 2 4%.

On trouve encore des rendements autour de 8%, voire plus
dans certaines villes comprises entre 50 000 et 200 000 habi-
tants, pour de trés beaux immeubles, dont le prix au m?* est
compris dans une fourchette de 500 4 800 €.

Dans ce cas, mon conseil est le suivant: il est souvent préférable
pour un investisseur de se positionner sur des immeubles
entiers, et de solliciter un financement sur place, qui permet
d’avoir un levier assez important, sans dispenser I'acquéreur
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de réaliser un apport. Il est aujourd’hui plus facile pour un
non-résident d’emprunter en Allemagne pour acheter dans une
ville o1 les rendements sont élevés, qu'a Berlin par exemple.

Les meilleurs fonds immobiliers sont eux capables, grice aux
volumes d’achats réalisés, de faire baisser le prix d’acquisition
de l'ordre de 30 4 35%), ce qui évidemment améliore le couple
rendement/risque de 'opération. Cest une vraie chasse a
la décote. Des opérations récentes montrent que des fonds
immobiliers ont acheté des paquets d’immeubles autour de
1500 €/m? a Leipzig et entre 2000 et 2500 €/m?* & Cologne

et Berlin, soit une décote proche de 40%.

Principal atout du marché allemand:
son potentiel

Tout d’abord, il faut savoir que le taux de propriété (versus
locataires) est trés bas: 40% seulement des ménages sont
propriétaires; notamment a Berlin et en ex-Allemagne de I'Est.
Ceci laisse une marge de progression importante, généralement
a lorigine de hausses de prix. Pour mémoire, ce taux est de

64,5% en France.

Autre facteur de soutien: les marchés immobiliers des grandes
villes sont tendus, avec des taux de vacance trés faibles (de 0,4
4 1,8%). Loffre y est souvent insuffisante face a la demande.

Troisi¢me atout, le fort pouvoir d’achat immobilier des
Allemands puisque les loyers restent modérés et laissent donc
aux locataires une part disponible suffisamment importante
pour pouvoir :

* Acheter de 'immobilier un jour (ce qui porte les prix) ;
*  Ou honorer les échéances de loyer, méme en cas de baisse
de revenus (impayés rares).

Ce qui mameéne au quatriéme atout: sachez que si vous inves-
tissez dans I'immobilier de rendement en Allemagne, il y a treés
peu d’impayés, pour des questions de mentalité et parce que
la loi est trés dure avec les mauvais payeurs. Contrairement a
la France ot le locataire est trés avantagé et protégé.

Le locataire allemand évitera 'impayé par tous les moyens
pour ne pas prendre le risque d’étre expulsé. En effet, méme
si la protection du locataire existe, les mauvais payeurs sont
expulsés plus facilement quien France.

« LAllemagne est le marché européen qui séduit le plus
d’investisseurs particuliers comme institutionnels, en raison
d une forte demande locative et de la qualité des locataires »
analyse Charles-Henri de Marignan, responsable du pole
immobilier direct a 'IEIF.

Source: Les Echos Patrimoine.

Enfin, il y a la qualité de vie. Il fait bon vivre & Munich,
Diisseldorf, Francfort, Berlin, Hambourg, Stuttgart et Leipzig
qui font partie, avec les villes suisses, des plus appréciées au
monde selon le classement 2018 du cabinet international
Mercer.

Un environnement trés favorable
a Pinvestissement

La sécurité des personnes en Allemagne est élevée; il y a peu
de délinquance (méme si elle a augmenté au cours des toutes
derniéres années — sens civique).

Concernant la sécurité juridique, sachez que le cadre juridique
et fiscal allemand est parmi les plus sirs et les plus stables
au monde. Contrairement a la France, connue pour sa grande
instabilité fiscale. Justement, venons-y:

Cette trés grande sécurité fiscale est appréciée des investis-
seurs. Le pays dégage des excédents publics: les recettes sont
supérieures aux dépenses; et durant les périodes ot cela n’a
pas été le cas (suite au colit abyssal de la réunification par
exemple), la mentalité/l'opinion tend généralement a privilégier
les baisses de dépenses aux hausses de recettes. Ainsi, la fiscalité
de 'immobilier n’a quasiment pas bougé depuis 15 ans.

Ce que nous apprend Goldman Sachs...

Une récente étude économique de la banque Goldman Sachs
intitulée: « German house Prices: City-specific hotspots but no
nationwide bubble », montre quen termes de prix immobiliers,
I’Allemagne est un des seuls pays ou le marché nest pas
surévalué, méme si les prix dans certains endroits, au centre
des tres grandes villes, sont en surchauffe.

La banque indique qu'en prenant comme base de calcul les
taux d’intérét allemands, les prix sont sous-évalués de 40%,
tout en précisant qu’il faut rester prudent, car les niveaux de
taux, actuellement trés bas, sont la conséquence de politiques
monétaires laxistes et du statut de valeur refuge des actifs
allemands. La prime de risque reste donc intacte.

En outre, 'agrégat de plusieurs méthodes montre que les actifs
immobiliers allemands ne sont pas surévalués, comme cest le
cas pour de nombreuses grandes villes internationales.

La courbe de Friggit, qui affiche le ratio entre I'indice du prix
des logements et le revenu disponible des ménages, est un
excellent moyen de savoir si les prix de I'immobilier sont sur
(ou sous) évalués.

Tant que nous restons dans le tunnel de Friggit, pas de pro-
bleme. Dés que nous passons au-dessus, il y a surévaluation.

Regardez :
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Espagne, France, Grande Bretagne sont a risque, avec des prix
dépassant largement les « moyens financiers » des ménages. La
surévaluation des actifs immobiliers francais est de 'ordre de
70% (pour la France dans son ensemble).

Le meilleur éleve de la catégorie est ’Allemagne, dont le ratio
Prix/revenus stagne dans la partie inférieure du tunnel de

Friggit.

Goldman Sachs nous explique toutefois que la tres forte
sous-évaluation des actifs immobiliers allemands des 20
derniéres années a disparu.

Voila pour le panorama global. Acheter de I'immobilier de ren-
dement en Allemagne est une bonne idée car I'environnement
économique et social, nous l'avons compris, est tres favorable.

\
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50 50
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Mais rentrons a présent dans les calculs de rentabilité et la
fiscalité applicable, puisqu’en tant qu'investisseur, vous devez
raisonner en rendement net.

Que peut m’apporter PFimmobilier de rendement
allemand

Tout d’abord, les loyers hors charges sont compris entre 4 €/
m? (villes comprises entre 50 et 100 000 habitants de Saxe par

exemple) et 20 €/m* (Munich) pour les relocations. (Contre 7 €
a 17 € le m? en France).

Bon a savoir pour maximiser votre potentiel de plus-value a
long terme: les appartements loués peuvent présenter des prix
de vente inférieurs de 30% aux appartements libres dans des
villes comme Berlin dans lesquelles la demande est trés forte.

Autre conseil : plutot que de chercher a acheter dans les quar-
tiers solides mais chers, visez des micro-quartiers ot le potentiel
de hausse est plus important.

« Le potentiel de hausse est plus important dans des secteurs
plus populaires, mais en pleine transformation ». ..

« Il sagit de s’intéresser & des micro-secteurs o1 il régne

une ambiance particuliére, grice aux commerces, aux bars,
aux marchés. ... »

Source: LExpress Votre Argent

Vous avez aussi des villes étudiantes dans lesquelles des mil-
lions d’euros ont été investis, comme Leipzig, qui sont encore
de vraies niches d’investissement et qui offrent a 'acquéreur
un potentiel important de plus-value a la revente.

Lencadrement des loyers permet certes une augmentation
triennale (15% tous les 3 ans a Berlin, 4 condition de rester en
dessous du loyer moyen du quartier, qui lui-méme augmente
d’environ 3% par an ces derniéres années).

Les rendements bruts sont compris entre 2 et 8% (entre 2
et 6% nets d’impdts). Pour les meilleurs fonds immobiliers
d’habitation, compter autour de 6%.

Une fiscalité trés avantageuse

Dans ce chapitre, beaucoup de bonnes nouvelles:

1. Imposition des plus-values

* 1*bonne nouvelle: exonération totale des plus-values apres
10 ans. Alors qu'en France il vous faudra attendre 30 ans
pour étre exonéré!

* 2%bonne nouvelle: 'imposition des plus-values se fait selon
le bareme progressif de 'impdt sur les revenus, ce qui est
trés avantageux pour un non-résident n’ayant pas d’autres
revenus en Allemagne que ses revenus immobiliers. Car
vous serez taxé dans les tranches basses de 'impot sur les
revenus.

2. Imposition des revenus locatifs

Les revenus locatifs sont imposés au baréme progressif de
'impdt sur le revenu, aprés déduction des charges, intéréts
d’emprunts, éventuels travaux.
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Donc non seulement vous déduisez pas mal de choses de votre
revenu locatif, mais en plus, comme vous ne percevez que des
revenus immobiliers en Allemagne, vous étes imposé sur les
tranches basses du baréme progressif de 'impét sur le revenu.

Autre bonne nouvelle: 'amortissement de la valeur de
construction du bien sur 40 ou 50 ans (soit 2 4 2,5% par an),
ce qui a pour conséquence une imposition quasi-nulle dans
les villes ot1 le rendement est faible. C’est le cas notamment
Berlin.

Le fisc francais demande cependant de réintégrer ces revenus
de source étrangere dans la déclaration de revenus francaise:

. <« 79 ’ . Je A . . .
cela est ensuite “effacé” par un crédit d’impét, mais celui-ci
n'efface pas totalement la hausse des revenus qui provient de
ces revenus de source étrangere.

« La fiscalité est trés favorable pour I’investisseur tricolore
grdce & une convention entre les deux pays qui exclut

la double imposition. Or, la fiscalité immobiliére allemande
est nettement mieux-disante.

Source: Les Echos.

3.CSG/CRDS...
Ces taxes n'existent pas en Allemagne...

Cerise sur le giteau, en tant que Frangais, vos revenus ou
plus-values issus de I'immobilier en Allemagne ne sont pas
soumis & la CSG/CRDS en France non plus.

4, Taxe fonciére

La taxe fonciere en Allemagne est trés faible et payée par
locataire si le logement est loué (par exemple a Berlin, compter
environ 3 € par an et par m?, soit environ 5 fois moins queen
France). Encore une fois, elle n'est pas a la charge du propri¢-
taire mais du locataire.

5. Taxe d’habitation

La encore, bonne nouvelle: il n'existe pas de taxe d habitation.

6. Et'IFI?

Limposition se fait selon le lieu de résidence. Sur ce point, que
vous investissiez en France ou en Allemagne, cela ne change
rien pour vous du c6té de I'TFL.

7. Impot sur les successions

La aussi, la France a fait pression pour que la loi change et a
obtenu gain de cause. Ainsi, depuis aott 2015, I'imposition se
fait selon le lieu de résidence du bénéficiaire.

8. Quelle fiscalité a ’achat?

Les colits annexes a I'acquisition
sont de deux ordres:

Tout d’abord les impdts, taxes et frais de notaire: prévoir entre

5,5 et 8,5% selon les Linder.

¢ Droits de mutation: de 3,5 4 6,5% selon les Linder;
e Frais de notaire: 1% ;
¢ Frais d’enregistrement au cadastre: 1%.

Et puis il y a les commissions d’agence: comptez 7,14% (soit
6%+ la TVA allemande au taux de 19%).

Donc au total entre 12% et 15%, relativement proche de ce
qui se pratique en France.

Comment investir
dans limmobilier allemand?

L'immobilier allemand, et particuli¢rement I'immobilier
d’habitation, offre d'une maniere générale un fort potentiel de
diversification, y compris dans les temps ol les actifs ont ten-
dance a se re-corréler entre eux, ce qui est le cas actuellement.

1. Vous pouvez décider d’investir en direct a Berlin, la capitale
allemande, qui dispose encore certainement d’'un potentiel de
rattrapage, par rapport a des villes comme Paris.

2. Vous pouvez décider d’investir en direct dans des villes
petites et moyennes, via des achats d’immeubles a partir de
100000 € en visant des rendements de 7 4 8%, avec des prix
d’acquisition inférieurs & 1000 €/m? (généralement autour
de 600 a 700 €), et des loyers treés bas qui ont un potentiel
d’augmentation.

3. Vous pouvez enfin investir dans des fonds immobiliers,
principalement d’habitation, qui bénéficie d’'un couple ren-
dement/risque trés intéressant, du fait de la diversification
géographique, des prix des actifs décotés a I'achat, en raison des
tailles achetées, et de la sécurité liée 2 la classe d’actifs.

Cette derniére solution est une trés bonne alternative aux
SCPI, car 'immobilier d’habitation en Allemagne est moins
bien valorisé que I'immobilier commercial en France, pour des
rendements équivalents ou supérieurs.

D’autre part, et contrairement au SCPI, les droits d’entrée de
5% offrent droit a revenus et intéréts, et sont remboursés a
la liquidation du fonds au bout d’'une période comprise entre
6et9 ans.

Ce type de fonds est rare, voire inexistant en France, car le
volume d’immeubles qui n'ont pas déja été découpés est tres
faible, rendant rare la possibilité de décote a l'achat.
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Pour passer a I’action

1. Pour ceux qui souhaitent investir de fagon la plus simple
possible, nous vous recommandons de passer par un fonds
immobilier (habitation notamment). Les fonds de la gamme
ZBI PROFESSIONAL sont certainement les plus performants

en la matiére.

La société de gestion ZBI AG, dont le siege est situé & Erlangen
en Bavicere, est détenue 2 49,9% par la société de gestion
UNION INVESTMENT (groupe basé a Francfort, 300 mil-
liards d’actifs sous gestion, qui gére une bonne partie des caisses
de retraite allemandes) et a 50,1% par son fondateur qui gere
des fonds fermés d’immobilier d’habitation depuis 2002.

Les fonds sont connus pour étre gérés de la maniere la plus
fine possible, en appliquant une stratégie individuelle a chaque
immeuble (en termes de travaux d’amélioration et de stratégie
de sortie notamment).

Le track-record est trés bon, puisque la performance moyenne
des fonds qui ont été liquidés (ZBI PROFESSIONAL 1 a 6)

est supérieure a 8,3% par an.

Le fonds n’investit que dans de grandes villes et leurs agglomé-
rations: dans le fonds actuellement en phase de souscription
jusqu’au 31/12/2018, les immeubles sont situés principalement
a Leipzig, Cologne, Berlin et dans la banlieue de Francfort.

La performance ne peut pas étre connue a 'avance car elle
dépendra des prix a la revente, sachant qu’une partie des im-
meubles sera revendue a la découpe, en cours de vie du fonds.

La liquidation du fonds et le remboursement du capital se fait
au bout de 6 29 ans (6 ans avec la possibilité pour les investis-
seurs de prolonger d’un an, au maximum 3 fois, en assemblée
générale ordinaire).

Le remboursement au terme sera constitué du capital et des
plus-values et excédents de loyers qui n'ont pas été versés en
cours de vie du fonds: en effet, des revenus intermédiaires sont
versés tous les 4 mois, mais ceux-ci sont contractuels et seront
en toute logique inférieurs aux loyers percus par le fonds.

La taille du fonds devrait a la cloture dépasser les 200 millions
d’euros, dont 120 M€ en fonds propres (capitaux propres des
investisseurs) et 80 M€ en financement bancaire.

En termes de sécurité juridique, les fonds répondent, comme les
SCPI en France, 4 la classification des fonds alternatifs, et sont
agréés par les autorités de marché (BAFIN en l'occurrence).

En dehors des éléments précédemment cités, et pour faire un
parallele avec les SCPI que tout le monde connait en France,
les principales caractéristiques sont les suivantes:

¢ Droits d’entrée de 5%, remboursés a la fin, & condition que
Iinvestisseur reste dans le fonds jusqu’a son terme. Ces
droits d’entrée sont également capitalisés.

* Imposition tres faible en Allemagne.

* Participation aux bénéfices: sur le modele du Private
Equity, la performance située au-dela de 5% par an (qui ne
sera connue qu’apres la liquidation du fonds) est partagée
paritairement entre la société de gestion et les investisseurs.

* Souscription minimale d’'un montant de 25000 € + 5% de
droits d’entrée, soit 26250 €.

* Pasde possibilité de faire financer I'acquisition de la partici-
pation par une banque pour les non-résidents. Financement
limité 2 50% pour les résidents allemands. Gage de la
qualité de ces fonds.

2. Pour ceux qui veulent prendre leur temps et investir en
direct, nous vous recommandons d’étre conseillé dans la
recherche de solutions/recherche de biens ou investissements
adaptés a votre profil investisseur.

Il vaut mieux passer par un spécialiste qui vous informera de
maniére précise sur différents aspects de 'opération, sur les dif-
férentes opportunités géographiques/quartiers, et qui effectuera
une recherche de biens aupres de nombreux contacts (agences
immobiliéres, institutionnels, particuliers), afin d’organiser des
visites sur place qui soient le plus productives possible.

Nous vous recommandons ensuite d’étre accompagné tout au
long du processus d’achat (service optionnel). Cela comprend:

* Larecherche d’un prét bancaire en Allemagne (en passant
directement par les banques, sans frais, ni assurance de
prét car celle-ci n'existe pratiquement pas en Allemagne) ;

* La recherche d’'un notaire;

* La mise en relation avec un traducteur ou interprete qui
pourra vous représenter lors de la signature devant notaire;

* Latraduction orale, sans frais, du contrat lors de la signature;

* Lamise en location du bien lorsque celui-ci n'est pas occupé;

e La création de GbR (SCI de droit allemand);

* La mise en relation avec des artisans locaux pour les gros
travaux, etc.

Nous avons ’habitude de conseiller la société MMF Finance
a nos abonnés Agora. Plusieurs de nos lecteurs ont déja acheté
de I'immobilier en direct, & Berlin notamment, en passant par
cette société spécialisée.

Bon 4 savoir: outre son expertise, MMF FINANCE ne charge

pas de frais pour tous les services d’accompagnement sus-listés.

Pour passer a l'action, n’hésitez pas a contacter Fabrice Alvaro

par téléphone +33 (0)6 03 37 38 07 ou par email : cliquez ici.

ISABELLE MOUILLESEAUX
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PEA : Comment amortir
les chocs boursiers

Au printemps dernier je vous parlais de 'adage « sell in may
and go away » et constatais que nous n'entrions probablement
pas dans la meilleure période pour investir; mettant en lumiere
certains épisodes douloureux comme celui d’octobre 1987.

Les évolutions du marché m'ont donné raison. Le mois d’oc-
tobre a été particulierement douloureux sur les marchés avec
un CAC tombant depuis sous les 5000 points.

Peu de valeurs ont été épargnées. Mais, et jy reviendrai ensuite,
notre stock picking du premier semestre sen est malgré tout
bien sorti. D’ou, dans ce contexte, I'importance d’aller sur
des titres solides qui, sans étre complétement imperméables,
doivent pouvoir bien se tenir dans la tourmente.

Schématiquement il s’agit de valeurs qui, si elles sont vendues,
le sont plus par des besoins de liquidités (des gérants et autres
fonds investis dessus) que sur des « gros gadins » propres (type
Valeo par exemple ces derniers mois). Et c’est justement le cas
de nos deux titres Essilor et Orange.

Objectivement d’ailleurs, regardez dans le CAC qui fait mieux
sur la période. A part peut-étre le rebond de Sanofi-Aventis (une
autre défensive justement), les titres qui se sont bien tenus ces
derniéres semaines ne sont pas nombreux (et ce, en élargissant

le champ au SBF dailleurs).

Sur nos deux valeurs, si Essilor a fini par recomber sous les
110 € le mois dernier perdant ainsi 9%, Orange se paye le
luxe d’évoluer dans le vert par rapport a notre niveau d’entrée
de P’été. Pas mal vu le contexte entre-temps... Comme quoi,
les vertus défensives de tels dossiers ont encore de bons restes.
Parti pris défensif que l'on va d’ailleurs maintenir avec ma
recommandation de cette fin d’année.

Pourquoi toujours cet aspect défensif ?

Et bien parce que selon moi « le ver est dans la pomme ». Je
crains en effet que Wall Street ait désormais du mal a renouer
avec ses récents sommets. Comme toujours en Bourse, la chose
ne va pas étre linéaire avec des phases de rebond.

Regardez quand on prend un peu de recul la situation du S&P
500 (avec mon graphique en base mensuelle ci-contre).

Regardez la situation en divergence baissiere des indicateurs
techniques en partie basse (¢f. fleches rouges). En analyse
technique, ce type de signal met en lumiére un essoufflement
des acheteurs. Or historiquement, 4 chaque fois que ce type

MATHIEU LEBRUN - Analyste marchés

all S&P500 Index Mensuel 2 649,93 (+0,30%) 21 nov. 2018
Prix
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de signal s’est formé, nous avons au mieux eu droit a une
correction (comme entre 2015/2016) ou au pire a une lourde
chute (comme en 2008) voire méme a des krachs (comme en
1987 ou en 2000).

Au niveau plus global, les facteurs de risque sont nombreux.
Outre les aléas politiques que 'on connait tous (conflit
sino-américain, tensions en Europe avec I'Italie), nous avons
également de nombreux foyers 4 risque aux Etats-Unis: notam-
ment la situation du marché du high-yield (obligations & haut
rendement) sur lequel des tensions sont palpables et pourraient
croitre sous la pression de la remontée des taux par la Fed.

Idem pour les « FAANG », ces mastodontes qui semblaient
encore invulnérables il y a a peine trois mois et qui tiraient
a la hausse les marchés actions US. Avec des capitalisations
boursi¢res dépassant les 1000 milliards de dollars sur des
Apple ou Amazon, 'automne a commencé  couper court aux
anticipations de croissance exponentielle de ce segment.

Et, outre le ralentissement de fin d’année attendu (conséquence
du conflit commercial sino-américain), de nombreux nuages
samoncellent (le premier d’entre eux étant le risque de taxation
au niveau mondial ou de voir un Donald Trump légiférer a
'encontre d’Amazon par exemple).

En résumé, vous I'aurez compris, je ne suis pas des plus opti-
mistes pour ce qui est des perspectives 2019. Pour ce qui est
du CAC, je crains que I'épisode de baisse d’octobre dernier
ne soit que le début des soubresauts. Regardez ot en est notre
indice. Depuis la fin octobre, il teste la zone des 4900 points
(¢f cercle noir sur mon graphique hebdomadaire ci-dessous).
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Cette zone est importante puisquelle correspond 2 la fois & un
support horizontal bas en place depuis 2017, mais également au
contact avec le soutien ascendant en place depuis 2012 (visibles
en bleu clair + fléches vertes).

Il n’est pas certain que cette zone tienne dans le temps. Si ce
support casse, une rechute vers les 4 600 points, voire ensuite
en direction de la zone des 4000 points, ne me surprendrait
qu’a peine.

Voila pour le tableau d’ensemble.

Venons-en maintenant a ma recommandation:
Veolia Environnement.

Le seul bémol que je pourrais trouver a cette valeur est son
endettement. En effet, dans un contexte de remontée des taux
longs qui risque de se poursuivre (sauf krach boursier), le sec-
teur des Utilities (services aux collectivités) nest statistiquement
pas le meilleur « performer ».

Maintenant, comme toujours en Bourse, moindre performance
potentielle dans la hausse signifie également moindre risque
de baisse en cas de chute des marchés. Et, eu égard & mes
commentaires antérieurs, cest justement ce second aspect qui
m’intéresse.

Le groupe est le n° 1 mondial de 'environnement. Avec un
spectre d’activité assez large allant de la gestion de nos déchets
aux prestations de services liés a I'eau (assainissement/distribu-
tion d’eau potable), en passant méme par la sphere énergétique
(via notamment la gestion des réseaux de chauffage urbains).
Bref, un acteur multicanal présent aux quatre coins du monde.
Autant dire que si dans I'hexagone, Suez Environnement le
concurrence, avant qu'il ne perde son statut de leader mondial,
de l’eau aura coulé sous les ponts.

Au niveau du newsflow fondamental, je retiendrai surtout
deux choses.

* D’une part, un redressement de la rentabilité (avec une
croissance organique de 'EBITDA a +6,9% sur les neuf
premiers mois de I'année, progression supérieure au rythme
de hausse de activité, & +4,7%, sur la méme période). Cela
démontre ici une bonne orientation stratégique avec un
focus sur les métiers les plus rentables.

* Corollairement, le rendement de pres de 5% du titre
(dividende de 0,80 €) semble assez pérenne pour 'année
prochaine. Ce qui, dans le contexte obligataire actuel (a
I’heure ot je rédige ces lignes, le rendement de nos OAT
ne dépasse pas les 0,75%).

Techniquement enfin, comme on le constate sur mon gra-
phique mensuel ci-dessous, nous avons un titre qui oscille ces
dernieres années dans une structure en triangle ascendant
(visible en bleu clair + fleches de couleur).

Tant que les 15 € tiennent (niveau qui constituera notre stop), je
pense qu'une sortie par le haut est le plus probable. Avec un titre
qui pourrait bondir au-dela des 20 €. Voire méme potentiel-
lement renouer avec les 30 € en cas de marchés complaisants.

MATHIEU LEBRUN

il VEOLIA ENVIRON. Mensuel 18,785 (+1,29%) 21 nov. 2018
Prix

ProRealTime.com Historique ajusté suite aux dividendes

MON PLAN D’ACTION

¢ Achetez Veolia Environnement sur un niveau limit
de 17,50 € (sur repli donc par rapport
au cours actuel).

¢ Positionnez ensuite un ordre de vente stop
aucoursde 15 €.

¢ On vise une sortie par le haut du triangle
de consolidation (cf. fleches noires a double sens
ci-dessus) et donc une remontée vers les 30 €
dans les prochains mois.
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Investir dans I'or en 2019 :
suivez la piste des initiés

La fin de I'année approche a grands pas et celle qui va s'ouvrir
semble se profiler d’ores et déja aussi hospitaliere quun champ
de mines pour les investisseurs.

Les métaux précieux pourraient ainsi retrouver une certaine
attractivité si les choses tournaient mal. Je vous propose donc
de faire un bilan provisoire de 2018 et d’en tirer une tendance
pour la suite.

Certes 'année n’est pas encore close, néanmoins les quelques
semaines qui restent ne devraient pas changer significativement
la physionomie des mouvements qui se sont dessinés en 2018
pour Pinvestissement en métaux précieux

Lannée a été marquée par la continuation du mouvement de
baisse du prix en euros de l'or. Cette baisse, initiée en juillet
2016, est la combinaison d’une dépréciation de I'euro vis-a-vis
du dollar et d’'une baisse du prix du métal jaune en dollars. Il
faudra attendre mi-septembre 2018 pour constater un rebond
du cours de lor alors que les marchés actions dévissaient.

A cette heure, le prix de l'once d’or en euros se situe a 0,61%
au-dessus de sa cloture de 2017.

Dans ce contexte relativement neutre, il est donc intéressant de
noter comment les principaux acteurs du monde des métaux
précieux ont vécu cette année. Ont-ils baissé les bras ou ont-ils
considéré cette situation comme une opportunité?

Les banques centrales achétent de I’'or

Le groupe des banques centrales est sans aucun doute le

premier de ces acteurs de référence. Pendant la longue période

de baisse des prix de 'or, de 1983 2 2000, ce groupe a considé-
p group

Réserves d’or des banques centrales (tonnes)
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YANNICK COLLEU - Expert en métaux précieux

rablement allégé ses avoirs en or au profit de réserves en dollars.
Et malgré le retournement  la hausse du prix de l'or en 2000,
les banques centrales ont poursuivi leurs ventes.

Il faudra la crise systémique de 2008 pour que celles-ci
prennent conscience de la fragilité du systtme monétaire et
cessent toute vente, voire renforcent leurs réserves d’or.

Depuis cette crise, les avoirs or du groupe ont progressé de
3 880 tonnes. Apres la progression de 2017, 'année 2018
vient confirmer le renforcement des positions des banques
centrales. Le total de leurs avoirs s’établit désormais & au moins

33 800 tonnes.

De toute évidence les banques centrales se remémorent enfin,
apres une longue période d’amnésie collective, les vertus
quoffrent des réserves fournies en or pour traverser des périodes
d’incertitude monétaire.

Les réserves des ETF restent stables

Derriere les banques centrales, les Exchange traded funds
(ETF) constituent un autre groupe important d’acteurs sur le
marché de l'or.

Un ETF est un émetteur de parts négociables sur un marché
financier et dont chaque part représente une quantité définie
d’or détenue en stock par le gestionnaire de 'ETF. Ce dernier
assure, par des processus adaptés, que les négociations de
parts sont réalisées a un prix collant au plus pres de celui des
transactions d’or effectuées sur le marché officiel.

Quelques ETF autorisent les détenteurs de parts, sous certaines
conditions, a demander la livraison du métal que ces parts
représentent. Néanmoins, pour la majorité de la centaine
d’ETF suivie par le World Gold Council (WGC), la livraison
est impossible ou au mieux réalisable aprés une démarche
laborieuse volontairement faite pour dissuader les détenteurs
de parts. Lintérét de ces ETF est principalement d’offrir la
possibilité d’intervenir sur le marché avec un objectif spéculatif
de court terme, voire de trés court terme.

Au 1 décembre 2018, ces ETF affirment posséder collective-

ment 2 345 tonnes d’or dont un tiers serait détenu par le seul
ETF SPDR Gold Shares.

Néanmoins, et compte tenu du caractére « brumeux » des
clauses contractuelles régissant certains ETF, ce chiffre est a
considérer avec beaucoup de prudence. Lexplication est trop
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longue pour étre développée ici. C’est un sujet a part entiere
que je vous propose d’aborder dans une prochaine intervention.

En 2018, sur la base des éléments connus au 1¢ décembre, les
avoirs en or de 'ensemble de ces ETF ont baissé de moins de
1% (soit 17 tonnes) alors que 'once d’or, en dollars américains,
perdait 5% de sa valeur.

De toute évidence, le mouvement baissier de 2018 n’a pas
« vidé » les coffres des ETF; loin de la. Les détenteurs ont
conservé leurs parts d’ETF. C’est donc un signe tres positif
pour l’avenir.

Hausse de la demande de métal physique

Le troisieme acteur majeur recouvre 'ensemble des acheteurs,
particuliers, professionnels, et gestionnaires de compte, qui
interviennent sur le marché de l'or physique a des fins d’in-
vestissement et d’épargne.

Ceux-ci acquierent l'or sous diverses formes, lingots et mon-
naies, et assurent le stockage soit eux-mémes, soit en faisant

Demandes trimestrielles d’or
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appel a des sociétés de services spécialisées dans la garde de
métaux précieux telles que BullionVault ou GoldMoney.

Pour étre complet sur le périmetre de cet acteur, il convient de
prendre en compte une part de l'or destiné a la fabrication de
produits de bijouterie. En effet, la motivation des acheteurs
de bijoux n'est pas uniquement l'acquisition d’un article pour
son attrait esthétique.

Dans les pays du Proche et du Moyen-orient, en Inde et en
Extréme-Orient, le bijou est souvent considéré comme un
produit d’épargne ou d’assurance.

Pour cette raison, une part non négligeable de la demande d’or
sous forme de bijoux doit étre considérée en tant qu’investis-
sement (au moins 40%).

Les statistiques du WGC témoignent quen 2018 les investis-
seurs et les épargnants n'ont pas baissé les bras.

Sur les trois premiers trimestres de 2018, les achats d’or
d’investissement (hors ETF) sont en hausse de 22 tonnes et les
acquisitions pour la fabrication de bijoux sont aussi en hausse
de 25 tonnes par rapport a 2017.

En résumé, I'année 2018 a révélé une nette RESILIENCE des
acteurs malgré une volatilité du prix de l'or peu favorable.

Le dynamisme des banques centrales sur le marché de l'or est
sans aucun doute le principal élément a considérer pour appré-
cier I'intérét d’investir en métaux précieux en 2019. Celles-ci
ont effectué un virage a 180° apres pres de trois décennies
passées a salléger de leur métal jaune.

Cette prise de conscience est profonde et saccompagne d’un
mouvement de rapatriement des stocks d’or, jusqu’alors
détenus a Londres ou & New York.

Apres le Venezuela, ’Allemagne, Autriche, les Pays Bas et la
Turquie, ce sont la Pologne et la Hongrie qui ont retrouvé leur
souveraineté pleine et entiére' sur leur or en 2018.

S’il existe un investisseur dont on peut affirmer qu’il dispose
de toutes les informations nécessaires pour anticiper le mauvais
temps monétaire, il s’agit bien des banques centrales.

Elles nous montrent le chemin, suivons-le en 2019.

YANNICK COLLEU

1. Hormis pour le Venezuela qui bataille pour récupérer aupres de la BoE ses
derniéres 17 tonnes d’or.
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Suivi de votre portefeuille

Il va falloir s’habituer a une forte volatilité, symptomatique
des fins de marchés haussiers. Cette année, ’indice actions
S&P500 a connu 2 corrections de 10% et plus. Ceci n’était
pas arrivé depuis 1990.

Lindice action US phare présente une configuration fran-
chement baissi¢re, son cours étant passé SOUS les moyennes
mobiles & 50 et 200 jours (en rose et rouge ci-contre). Mais le
signal le plus inquiétant est le croisement a la baisse de ces
2 moyennes (les traders 'appellent le « croisement de la mort »).

A ce stade, voici mes recommandations: réduisez la voilure
ET réduisez votre exposition au risque.

N’hésitez pas a prendre vos bénéfices sur les valeurs de
croissance qui ont bien performé. Dégagez du cash le plus
possible, vous pourrez ainsi acheter & bon compte en cas de
krach des marchés sur 2019. Préférez les valeurs défensives
et solides comme l’explique Mathieu. Revoyez la taille de
vos positions (ce point est capital) et placez des STOP de
protection appropriés.

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @®StockCharts.com
11-Dec-2012 Open 2664.44 High 2674.25 Low 2621.30 Close 2636.78 Volume 248 Chg -0.94 (-0.04%)

= $5P% (Daily) 2636.78
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business modele repose sur I'encaissement de flux de royalties:
Royal Gold et Wheaton Precious Metal. Nous réduisons notre
exposition au risque en vendant le tracker GDX] des petites
juniors, tres volatil. Vendez GDX].

Notre tracker Russie est proche de ses plus hauts. La Russie
étant tres dépendante du pétrole pour boucler son budget, et
le pétrole ayant dévissé de 30% en un mois, nous vendons
pour réduire notre exposition au risque. Vendez le tracker

. As s PEA/Russie.
Concernant notre portefeuille SSW: coté miniéres, nous
n’allons conserver que les plus solides dentre elles, celles dontle | ISABELLE MOUILLESEAUX
i i \ (€0
Notre Portefeuille titres o e 0 e e
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ACTIFS TANGIBLES, anti-inflation

ONCE D’OR (Fixing de Londres, en €) 7 déc. 11 1292 € 1099€ -14,95% Achetez de P'or physique

ONCE D’ARGENT (Fixing de Londres, en €) 15juil. 14 1543 € 1290€ -16,40% Achat de piéces type American Eagle
ou Maple Leaf

WHEATON PRECIOUS METALS (WPM-NYSE) CA9628791027 8juin 16 21,35% 16,38% -23,28% Conservez

ROYAL GOLD (RGLD-NASDAQ) US7802871084  13juin16 64,44 % 7809% 2118% Conservez

VANECK Gold Miners Junior (GDXJ-NYSE) US92189F7915 2aolt17 3320% 2794% -1584% Vendez au cours actuel

CROISSANCE ET RISQUE

iShares U.S. Aerospace & Defense (ITA-NYSE)  US4642887602 15 févr. 18 202,70 $ 18395% -925% Conservez
PEA
ESSILOR INTERNATIONAL FRO000121667 14 sept. 18 121€ 10,05€ -9,05% Conservez. Stop a 93 €
ETF LYXOR PEA RUSSIA FROO011869387 8 févr. 17 12,44 € 12,87 € 3,46 % Vendez au cours actuel
ORANGE FRO000133308  Taolt18 14,50 € 14,82 € 2.21% Conservez
VEOLIA Environnement FRO000124141 Achetez sous 17,50 €. Stop a 15 €
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oublis que vous trouveriez dans cette publication. Attention: n’investissez jamais plus que vos moyens ne vous le permettent. La valeur de tout investissement et des revenus
qui en découlent peut monter aussi bien que descendre. Nous conseillons a nos lecteurs de consulter, avant d’investir, un courtier ou conseiller financier indépendant agréé.
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