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En 2023, Noél est arrivé plus tot que prévu pour les détenteurs d’actifs, puisque le mois de
décembre a vu les actions américaines s’approcher de leurs plus-hauts historiques et le rallye
obligataire se poursuivre. La Réserve fédérale (Fed) a donné le ton festif en modifiant son | cap EUR Volatilité % Sharpe Sortino
message sur les taux d’intérét attendus de « plus élevés pendant plus longtemps » a « plus bas,
plus t6t », prévoyant trois réductions en 2024 grace a une inflation en baisse. Ce pivotement a
renforcé I'idée d'un atterrissage en douceur et a entrainé un rallye de Noél centré sur les
Etats-Unis.

Comme en novembre, ’allocation obligataire du fonds a le plus contribué a la performance
(1,5 %). Apreés les publications de la Fed, les rendements obligataires ont continué a baisser
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% 2019 2020 2021 2022 2023

(avec un 10 ans US de retour a 3,9 %). Notre exposition actions aux Etats-Unis a bénéficié d’'une
hausse du marché non concentrée sur les « 7 Magnifiques » valeurs technologiques. Idem pour
notre exposition a I'or, ce dernier ayant atteint de nouveaux sommets. Pendant ce temps, le yen
aréussi a gagner plus de 4 % par rapport au dollar américain et a la livre sterling malgré le statu
quo de la Banque du Japon, contribuant pour plus de 0,5 % a la performance, en plus des gains
sur nos options d’achat sur le yen. Le fonds affiche des rendements positifs en décembre et au
T4, mais il continue de subir les vents contraires de ses actifs de protection, qui ont souffert de
la hausse des actions et de la contraction des spreads de crédit.

Nous restons convaincus que le resserrement des liquidités présente un risque important. En
conséquence, nous avons réduit la sensibilité aux taux d’intérét du fonds d’environ la moitié par
rapport a son récent pic, en vendant des obligations américaines et de 'or physique. Cette
décision nous a paru prudente, étant donné que le marché obligataire prévoit désormais six
baisses de taux d’intérét en 2024. Un atterrissage en douceur semble ainsi désormais presque
entiérement pris en compte, ce qui rend le marché vulnérable en cas de changement d’avis des
décideurs politiques ou de données économiques défavorables.

Nous pensons en outre qu’il est trop t6t pour déclarer la victoire de I’atterrissage en douceur.
Selon nous, le scénario dans lequel les six baisses de taux d’intérét seraient validées est celui de
Tarrivée de la récession. Toutefois, un atterrissage en douceur n’est pas impossible et le fonds
détient plus de 25 % d’actions et d’exposition aux matieres premiéres qui devraient bénéficier
d’une reprise plus large et d’'une plus grande vigueur de I'économie. Les positions restantes en
obligations et en actions auriferes devraient prendre de la valeur si les rendements continuent
de baisser.

L’équilibre du portefeuille, qui était péniblement insaisissable a certains moments de I'année
derniére, est maintenant beaucoup plus sir. Quoi qu’il en soit, si les conditions de liquidité et
I’économie se détériorent, nos positions en instruments dérivés - principalement nos protections
de crédit et 'exposition au VIX — devraient s’apprécier fortement.

Dans I'ensemble, nous entrons dans cette nouvelle année avec I'idée que nous continuons a
nous approcher du danger plut6t que de nous en éloigner, et nous ne laisserons pas une année
2023 décevante obscurcir ce que nous voyons devant nous.
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ALLOCATION D’'ACTIFS INFORMATIONS GENERALES
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Allocation d'actifs % Allocation en devises %
Obligations de court terme 47,9 Livre sterling 73,2
Obligations de long terme liées a l'infl. 8,6 Yen 16,1
Liquidités 67  USdollar 59
L . = Euro 1,7

Exposition a I'or et actions auriféres 41
Hong Kong dollar 1.1

Obligations liées a I'inflation hors UK 3,3
AU dollar 0,4

Crédit et stratégies dérivées 11
Autres 1,6

Gilts liés a l'inflation 0,9
Allocation géographique des actions %

Exposition aux matiéres premiéres 6,4
Actions UK 6,3

Acti tion discréti i 3,5
ions consommation discrétionnaire Actions Asie ex-Japon 54
Actions du secteur financier 3,0 Actions Amérique du Nord 47
Actions du secteur de la santé 2,4 Actions Europe 4,1
Actions du secteur de |'énergie 21 Actions autres secteurs 0,5

Actions autres secteurs 9,9

TOP 5 ACTIONS

Titre % du fonds
iShares MSCI China A UCITS ETF 2.7
BP 1.7
Alibaba Group 0.9
TSMC ADR 0.8
Alibaba ADR 0.8

Les positions détenues en fonds Ruffer sont exclues | Source
: Ruffer LLP. Le total peut différer de 100 % en raison des
arrondis

RUFFER LLP CONTACTS

Ruffer LLP gére des investissements sur une
base discrétionnaire pour des clients privés, des
institutionnels et des organisations caritatives.
Au 30 Novembre 2023, les actifs gérés par

le groupe Ruffer dépassaient 29,6 milliards
d’euros.
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CLAUSE DE NON-RESPONSABILITE
INDICATEUR DE RISQUE DU DOCUMENT D'INFORMATIONS CLES PRIIPS
EN DATE DU 17 MARS 2023

RISQUE LE PLUS FAIBLE RISQUE LE PLUS ELEVE
- >
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L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous conservez le produit pour cing ans.

Le risque réel peut étre trés différent si vous optez pour une sortie avant échéance, et vous
pourriez obtenir moins en retour. Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le
niveau de risque de ce produit par rapport a d'autres. Il indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre
part de vous payer. Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 3 sur 7, qui est une
classe de risque entre basse et moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux
futurs résultats du produit se situent a un niveau entre faible et moyen et si la situation venait
a se détériorer sur les marchés, il est peu probable que notre capacité a vous payer en soit
affectée. Attention au risque de change. Les sommes qui vous seront versées le seront
dans une autre monnaie; votre gain final dépendra donc du taux de change entre les
deux monnaies. Ce risque n’est pas pris en compte dans l'indicateur ci-dessus. Veuillez
vous référer au prospectus pour plus d'informations sur les risques spécifiques relatifs au PRIIP
non inclus dans I'indicateur de risque résumé. Ce produit n'inclut pas une protection compléte
contre les performances futures du marché, vous pourriez donc perdre une partie ou la totalité
de votre investissement. Si nous ne sommes pas en mesure de vous verser les sommes dues,
vous pouvez perdre I'intégralité de votre investissement.

Les données du fonds affichées ne visent qu'a fournir des renseignements sommaires.
Cette communication marketing n’explique pas les risques associés a ce placement.
Toute décision d'investissement doit étre fondée uniquement sur les informations
contenues dans le prospectus, les documents d'informations clés et les derniers états
financiers. Veuillez noter que la SICAV Ruffer est un UCITS de droit luxembourgeois autorisé
et supervisé par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) et reconnu par la
Financial Conduct Authority (FCA) du Royaume-Uni. Ruffer Total Return International (RTRI)
n’est enregistré pour une distribution dans aucun pays autre que I'Allemagne, la Belgique, le
Danemark, la Finlande, la France, I'lslande, I'lrlande, I'ltalie (investisseurs qualifiés uniquement),
le Luxembourg, les Pays-Bas, la Norvege, le Portugal, Singapour (investisseurs institutionnels
et accrédités uniquement), I'Espagne, la Suéde, la Suisse et le Royaume-Uni. RTRI n’est pas

un fonds tracker et est géré activement. RTRI est géré en référence a un benchmark puisque
sa performance est mesurée par rapport a I'indice FTSE All-Share TR, Bloomberg Global-
Aggregate TR et HFRI Fund of Funds Composite.

Le prospectus du fonds est disponible en anglais et en francais. Les documents d'informations
clés sont disponibles en plusieurs langues sur ruffer.fr/rtri ou sur demande. Un résumé des
droits des investisseurs est disponible en anglais sur group.pictet/asset-services/fundpartner-
solutions. Cette communication marketing ne vise pas un type d'investisseur spécifique. Le
fonds est ouvert aux investisseurs particuliers et professionnels selon les juridictions.

Ruffer LLP et Ruffer S.A. (Ruffer) ne peuvent commercialiser RTRI dans d'autres pays, sauf sous
certaines exemptions. Conformément au Prospectus, le fonds RTRI peut & tout moment investir
plus de 35 % de ses actifs dans des valeurs mobiliéres émises ou garanties par un Etat membre
de I'Espace Economique Européen (EEE), une ou plusieurs autorité(s) régionale(s), un pays
tiers ou un organisme international auquel appartiennent un ou plusieurs Etats de I'EEE. Les
seuls titres susmentionnés pour lesquels Ruffer envisagerait actuellement de détenir plus de
35 % seraient des valeurs mobiliéres émises par le gouvernement britannique ou américain.
Cet investissement concerne |'acquisition de parts d'un fonds, et non d’un sous-jacent donné
tel que des actions d'une société, car il ne s'agit uniqguement de sous-jacents détenus par le
fonds. Les performances futures sont soumises a une fiscalité qui dépend de la situation
personnelle de chaque investisseur et qui peut évoluer dans le futur.

Ruffer ou FundPartner Solutions (Europe) S.A peuvent arréter les dispositifs de
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CLAUSE DE NON-RESPONSABILITE

commercialisation du fonds dans le cadre du nouveau processus de notification de la Directive
sur la Distribution Transfrontaliére. Les opinions exprimées dans la présente communication
commerciale ne constituent pas une offre ou une sollicitation pour I'achat ou la vente d'un
produit d'investissement ou d'un instrument financier. Les points de vue reflétent ceux de
Ruffer a la date du présent document et, bien que les opinions exprimées soient de bonne
foi, elles ne sauraient constituer de garanties. Elles ne doivent pas étre considérées comme
telles et peuvent étre modifiées sans préavis. Les informations contenues dans ce document
ne sauraient constituer un conseil en investissement et ne devraient pas servir de base a

des décisions d'investissement. Les références a des titres spécifiques sont incluses a titre
d'illustration seulement et ne doivent pas étre interprétées comme une recommandation
d'acheter ou de vendre ces titres. Ruffer n'a pas vérifié que les caractéristiques du fonds
correspondent aux besoins spécifiques de I'investisseur et/ou a sa tolérance au risque. En cas
de doute, veuillez contacter votre conseiller financier.

FTSE® est une marque déposée des sociétés du groupe London Stock Exchange et est
utilisée par FTSE conformément a un accord de licence. Tous droits sur les données du FTSE
appartiennent au FTSE et/ou a ses licenciés. Le FTSE et ses licenciés ne sont pas responsables
des données du FTSE Data. Aucune distribution de ces données n’est permise sans le
consentement écrit du FTSE. Lindice HFRI Fund of Funds Composite Index est utilisé sous
licence de Hedge Fund Research, Inc., qui n"approuve pas, ni ne cautionne le contenu de
cette communication. Information pour les investisseurs suisses : Le prospectus, les documents
d'informations clés, les statuts et les rapports annuels et semi-annuels de la SICAV Ruffer sont
disponibles gratuitement au bureau du représentant en Suisse : FundPartner Solutions (Suisse)
S.A., Route des Acacias 60 CH — 1211 Geneva 73. Lagent payeur de la SICAV Ruffer en Suisse
est la Banque Pictet & Cie S.A. a la méme adresse.
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