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Taux de chémage, pourcentage de la population active

Source : Base de données du n “90 des Perspectives économiques de FOCDE.
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Italie : déficit public cumule
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France : deficit public cumule
(tE)

" 17 0% du PIB en 2010 (cible : 7.7%)
PIB2010: 1948 MME  _ p--
cible 2011 : 5,7%
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Sowee : Reuters Ecowin

Impact annuel moyen des plans de rigueur
sur la croissance (%)
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Euro zone: -1,4%




Taille du bilan des Banques Centrales

Banque d’Angleterre
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Pic atteint sur I'inflation Indices PMI en-dessous de 50
La baisse de I'énergie va assouplir les Effondrement des carnets de commandes

contraintes codts de matiéres premieres Indices de confiance en chute libre

Mesures d’austérité non prises en compte Immobilisme des gouvernements actuels
par les marchés avec des élections en 2012 peu propices a

Recapitalisation en ordre de marche des la mise en place de réformes
banques (rapport ABE 115 mllds EUR)

Politique accommodante récente de la BCE Taux de chdmage au plus haut
et remplacement anticipé du FESF par le
MES

Une crise de liquidité, pas de solvabilité en Dispersion de la zone euro en 3 blocs
Italie
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Etats-Unis : évolution du déficit budgétaire” ! prévisions du CBO
{en MMS$ ; et an % du PIB)

Millkards de dellars

mmDeficlt  — Dy PIe
* - exercice fiscal décalé, seplembre / seplembre
Source - Reuters Ecowin

Créations d’emplois aux Etats-Unis
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Variation du =alaire réel, confiance des consommateurs,
et dépenszes de conzommation en volume
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Sowrce : Reuters Ecowin

Effet des QE swr le prix du Brent
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Amélioration sur le marché de I'emploi

Ralentissemen t de la croissance

Reprise des permis de construire sur
'immobilier, les prix doivent encore suivre

Peu de marges de manceuvre pour la FED pour
augmenter son bilan compte tenu de la
menace inflationniste

Résistance de la consommation

Duestion de la réducti on du déficit budgétaire
americain (trouver 1500 Mds USD sur 10 ans)

Solidité de I'activité manufacturiere
(ISM des services a surveiller de prés >50)

Contexte pré électoral peu propice a un
contexte fiscal clair

Intégration rapide de la perte du AAA

Volonté de la Chine de diversifier
ses réserves de change
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Chine: contributions a la croissance, %

O Variations de stocks

B Consommation finale (privé+publique)
| Exportations nettes

W Investissement
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Source:IMF, NBS, Stratégie Amundi

Marché immobilier : achats de terrains et
ventes de surfaces habitables
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Exports vers le G3 (% du total des exports,
moyennes mobiles 4 trimestres)

e Ftats-Unis | JEM s Japon
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Source: Datastream, Stratégie Amundi
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= [nflation
= Ratio de réserves obligatoires
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Source : Bloomberg, Edmond de Rothschild Asset Management
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Brésil : un trés net ralentissement

2007 2008 2009 2010 2011
—ons0. ménages investissement
s====importations Source - IBGE
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PIB 2011 (%) PIB 2012 (%) Inflation 2011 (%) Inflation 2012 (% )

Marchés émergents 59 | 56 | 57 | 4.7
i 7.2 7.0 5.6 4.5
8.2 5.4 44

72 73 85 5.5
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57% Consumption, Share of GDP
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Source: Thomson Reuters, Credit Suisse research

Household savings ratio
(% of disposable income)

Source: Thomson Reuters, Credit Suisse research
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Valeurs européennes

Cable & Wireless
Sabmiller
British American Tobacco
Telefonica
Telenor
Anheuser Busch

Swatch

Part ventes dédiée a
croissance émergente

82%
67%
59%
48%
43%
40%
40%

Valeurs US

Philip Morris

Colgate

Yum Brands

Part ventes dédiée a
croissance émergente

50%
39%
32%

Le 23/12/11

AGILIS GESTION




Valeurs européennes

ABB

Schneider

Part exposition a
'automatisation

52%
25%

Valeurs US

Rockwell Automation

Emerson

Part exposition a
'automatisation

100%
50%
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Valeurs européennes Activité Valeurs US Activité

Intertek Group Controéle United Parcel Serv Transport

Kuehne & Nagel Transport Expeditors Transport

Panalpina Transport Fedex Transport
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. Awerage annual growthin real erms as GDP per capita rose from
el el gL e c.US$7,000 to US$9,000in the US, Japanand France
ventes aux zones

émergentes 12.6%
1.5%11.4%
10

Duf
Y 4.5% 4.4% 3.8%

Intercontinental
Hotels

Starwoord Hotels

Trarspartation
Recredtion
Healthcare

senices
HH utilties
Education

Communication

Source: Credit Suisse Thematics research
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Source: FAQO Aquastat, UN, Credit Suisse research

Valeurs Activité

Hyflux Dessalement eau

Eurodrip Irrigation

Energy Recovery Energies
renouvelables

Lindsay Irrigation
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Private credit, %  Government Netexternal  5-yloan Life premia, % GDP per capita, overall Valeurs bancaires Exposition CA aux

of GDP debt, % of GDP assets, % of GDP  growth of GDP usD zones émergentes

4.0% 1.0%
17% 2.3%
44% 0.0%
15% 0.9%
23% 0.9%
23% 0.7%
Kazakhstan 51% 0.1%
Estonia 13% 0.5%
Egypt 11.2% 0.4%
Thailand 74% 2.4%

BBVA 39% A. Latine

HSBC 26% HKong, 8%
A.Latine

Erste Bank 68% Europe Est

W 00~ 5 R G P

KBC 25% Europe Est

—
o

Citigroup 15% Asie
Note: A high value s considered positive for Net extemnal assefs; A low value is considered postive for private credi 2, i ia. 4% Am.Lat
Source: Thomson Reuters, Credit Suisse research

Goldman 20% Chine
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Oil consumption per capita (annual barrels

US M Chi
consumed per 1,000 inhabitants) na

Valeurs % PE/
pétrolieres moyenne

SBM Offshore -29%

Petrofac

Baker Hughes

Halliburton

Weatherford
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Valeurs

Siemens
Philips

Honeywell

Exposition CA a
I'efficacité
énergétique
15%
15%

15%
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% of sales from emerging mkis

Source: IMS Health 2010 data

Novo nordisk

Merck

Novartis

Sanofi

Biogen
Pfizer
United Health

Wellpoint

Diabete (70% CA)

23% expo aux
émergents

24% expo aux
émergents

28% aux émergents,
14% diabete

Biotech
22% aux émergents
Gestion soins

Gestion soins
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SAP

Microsoft
Intel

Oracle
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Dette nette / EBITDA médian des
entreprises du Stoxx Europe 600

CAC 40 : Dividendes versés par les entreprises et Niveau
d'indice
Dividendes (Mds) - éch.G

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2041 2041
(mayenndgspot)
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Actuall Model results (all pre excep.):
Sales

Met imcome margin (level, %)

Change in net income margin (%)

MNet income ex financials

Het income pre-exceplionals STOXX 600

Level of EPS for the STOXX Europe 600

Source: Goldman Sachs Global ECS Research.

Prime de risqgue DDM *

Prime de risgue monetaire
Stoxx Eurnpe EO0 (Schele D)
Sowrce - GM-CIC Secwiies

*Modéle DDM - modéle fondé sur les dividendes actualisés (dividend discount
maodel). Lindicateur exprime [a valeur fondamentale du marcheé boursier
comme la valeur actualisée de la séquence future des dividendes anficipés.




% YTD consensus eamnings
revisionsfor 2012 EPS
Very negative: Banks,
Travel & Leisure,
Technology

Tech
Realestate
Wedia
il

Cons. & Mats
Inds Gds/Ser
Telecoms
Food & Bev

§
)
S
2
'!_‘.'

Sowurce: VB/ESS, Goldman Sachs Global ECS Ressarch.

Real eamings growth (%) W Average PYE multiple expansion (%) Real price retums (%)

AGILIS GESTION




Automobile

Agroalimentaire

*Exposition a I'europe
*Surperformance par
rapport aux pairs
*Pricing power
*Exposition aux matiéres
premiéres
*Solidité bilan

*Dépendance aux matiéres
premiéres agricoles
*Réseau de distribution
dans les émergents
«Détention de marques
locales
*Niveau de la dette

Fort levier opérationnel
Fort pricing power
Gearing 15%

Faible impact des matiéres
premiéres sur marge
opérationnelle

Faible exposition a I'Europe
Surperformance des pairs
européens
Partenariats en Chine (70%
des imports)

Positionnement défensif
29 marques ayant un
CA>1Mds EUR
Fort renouvellement de la
gamme

Pernod Ricard 40% du CA realisé en Asie
Fort potentiel en Inde
Stratégie croissance externe
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*Quialité du mix produit
» Compétitivité
* Solide présence internationale
* Valorisation

Aéronautique

Croissance du PIB
* Reprise de l'infogérance
* Relance de croissance dans les
banques
« Rationalisation des systémes info.
* Demande des opérateurs télécoms

Technologiques SSII

*Niveau Marges
* Niveau Leverage
* Régulation
 Capacité innovation dans le mobile

Télécoms

MTU

Altran

Steria

Eutelsat

Kabel Deutschland

Solide carnet de commande via
Airbus
Forte position de trésorerie
Effort R&D 3Mds EUR/ an

Forte visibilité
Réle clé dans la chaine de valeur
Peu d’exposition aux instit. a risque

Nouveau plan stratégique
Retour vers le leadership

Forte exposition au secteur public a
I'étranger
Contrats phares (NHS, ONP)
Faible valorisation 8.4 PE 2011

Revenus récurrents
Marges élevées

Niche de croissance (cables)
Programme rachat action
CAPEX élevé
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*Récurence des revenus
« Diversification gamme
« Exposition aux émergents
» Régulation FDA

eTaux cyclicité de la valeur
« Visibilité des revenus
« Exposition géographique
 Taux de digitalisation
« Diversification des
activités
«Charges financieres
« Taux dividende
*Valorisation
» Répartition Gaz/Pétrole
* Niveau CAPEX

Grifols

Sanofi

Reed Elsevier

Maurel et Prom

Fortes synergies possibles en
cas de M&A (cas de Talecris)

Déflation en Europe
Forte exposition aux
émergents

Valorisation EV/EBITDA 9x
Solidité bilan
Peu cyclique

Dette / EBITDA 0.4
Rating AA-
Dividende 4.8%
Valorisation 7.6 PE 2012

Forte sensibilité au prix de I'or
noir
Fort CAPEX
Implantation en Afrique
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Banques

Construction

*Exposition a la dette souveraine
¢ Acceés et colt de la liquidité
*Niveau de solvabilité
« Analyse rentabilité, risque,
valorisation
*Evolution des ratio core tier one

*Valeurs sensibles au paramétre
inflation et restructuration

« Eviter les cimentiéres

pénalisée par le delta négatif sur
les marges
* Rechercher sociétés
bénéficiant d’une loi tarifaire
claire imposant le prix de vente
au client final

BNP Paribas
(Achat)

Ubi Banca
(Vente)
Vinci
(Achat)

Heidelberg
(Vente)

Action de deleveraging
Premiére banque européenne par
les dépobts
Exposition au retail
Rentabilité > 9% en sept 2011

Projet d’augmentation de capital a
venir
Baisse des préts aux corporates

Rendement 5%
Prévisions EBITDA revues a la
hausse
Dette nette/ Fonds propres 96%
Bénéficie cadre réglementaire strict
Savoir faire inégale en appels
d'offre

Forte exposition a I’Amérique du
Nord et au ciment (26% du CA)
Erosion marges aux US
Levier opérationnel trop important
et risqué

Le 23/12/11

AGILIS GESTION




*Exposition a la dette grecque
* Guerre des primes versées
* Taux solvabilité >150%
« Besoins recapitalisation
*Part revenus financiers dans la marge
nette

Assurance

*Etat de I'économie chinoise
« Compression des stocks
« Comportement du cuivre
« Politique d'inflation des banques
centrales
« Ventilation des métaux dans le CA

Miniéres

« Degré d’exposition au risque de la dette
en Europe
* Taux dividende
« Activité (infrastructure/déchets)

Utilities

SCOR
(achat)

ING
(vente)

Rio Tinto
(Achat)

Xstrata
(Vente)

Red Electrica
(Achat)

Suez
Environnement
(Vente)

Forte sensibilité a un QE1
Potentiel de rapatriement des capitaux
Roe de 21% en 2012

Révision négative des EPS 2012
Exposition au dettes sud européennes
ROE sous les 10%

Le minerai de fer est son coeur de métier
Exposition au cuivre en Mongolie
Offre pour Hathor au Canda (uranium)
Moins cher des miniers

Tres forte exposition aux métaux de base (74% du CA)
Mine de cuivre au Chili encore en test
Valorisation au niveau des pairs

Sensibilité au quantitative easing
Exposition a l'inflation
Régulation prix

Sortie du CAC
Sensibilité de 'EPS a une récession
Contrble des déchets
Faibles volumes en produits recyclés
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Biens de conso durables

Retailers

*Secteur dont la demande est
sensible a I'accession au crédit
pour investir
* Moyens de luter contre
l'inflation matiéres premiéres et
salaires
* Niveau des stocks

*Sensibilité au taux de chémage
et a '’économie
 Sensibilité aux plans
d’'austérité
« Poids des dépenses
fixes/variables
« Degré du hard discount dans le
CA

Vestas

Alfa Laval

Metro

Carrefour

Acteur majeur de I'énergie éolienne
Faible croissance et faible prix du
gaz peu favorables
Besoin de financement important

Action survalorisé & un PE 10
Carnet de commandes peu fourni
Exposition aux pays matures et a la
marine en Europe

Forte sensibilité a la dégradation de
la consommation
Restructuration de la masse
salariale

Séries de profit warning sur les
résultats 2012
Erreurs de management L.Olofsson
Codt lié au rachat de Guyenne
Gascogne
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S&P 500 Forward P/E
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Source: Compustat, VB/E/S, snd Goldman Sachs Globs! FCS Research.
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GS Top-Down Margin Bottom-up
2011E  2012E 2013E | 2011E 2012E 2013E

Telecom Services 67% 75% 77% 66% 69% 77%

Health Care 93 94 94 93 102 10.7
Information Technology 16.8 16.9 17.0 16.6 176 183
Consumer Staples 6.4 6.3 6.3 6.3 6.6 6.9
Energy 88 84 88 a2 8.8 94
Industrials 81 7T 7T 8.1 86 92
Consumer Discretionary 67 6.1 6.2 6.9 71 78
Materials 86 5.4 7.3 8.7 9.0 9.8

S&P 500 Net Margin 9.4 % 10.0 %

Source: Compustst, First Call, (B/ES, and Goldman Sschs Giobal ECS Aesearch.
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§ Billions
Capital Usage
Capital Expenditures
Research & Development
Cash Acqguisitions
Share Buybacks
Diividends
Total Capital Usage $1,596

% of Year™ear Growth

Capital Usage
Capital Expenditures
Research & Development
Cash Acquisitions
Share Buybacks
Dividends
Total Capital Usage 15 % {15)%
TARF repayments of approamately $125 bil in 2008, $50 bil 2010, and $50 bill in 2011 excluded from share buyback totals

Source: Compusist and Goldman Sschs Global ECS Aessarch.
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2010 2M1E 20M2E  2013E
Info Tech 9 % 10 % 11 % T
Consumer Discretionary 8 g
Materials 3 4
Financials 9 12 12
Industrials 12 12 12
Energy 12 11 11
Health Care 13 13 12
Consumer Staples 17 16 16
Telecom Services 9 g T
Utilities B 7 7

S&P 500 $22.73 $26.33 $29.20 $31.88
Sowurce: Compusiat and Goldman Sachs Giobal ECS Aesearch.

L oo @ o
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G5

S&P 500 Return on Equity (ROE) Foracast

R E R 3 8 3 5 8
AN A

Souwrce: Compustat, FactSet, and Goldman Sachs Giobal ECS Aesearch.
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Share of
US Corporate Equity Market

\Source: Federal Aeserve, Lionshare via FactSet, and Goldman Sachs Global ECS Research.
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Aéronautique

Equipements
électriques

Tabac

Biotechs

eTaux trafic aérien
« Part pays émergents dans le
trafic
« Part demande jets privés
dans le CA

*Transfert valeurs « early »
cycle to « late » cycle
* Confiance du consommateur
* CAPEX

*Régulation sur le prix:
principal driver d e rentabilité
» Taxe de 65% sur les prix
e Taux marge opérationnelle

*Exposition aux ventes US/EU
 Exposition a la législation US
* Pression des prix

Soutenabilité de la demande
d’avions
Exécution du programme 787
Résurgence demande des 777
liée au retards sur A350
Premiére hausse dividende depuis
2008

SPX Corp Relevement objectifs de
croissance
Effort de restructuration

Reynolds Croissance de 10% des EPS
Programme rachat action 2.5
millards USD
Large gamme de produits

Celgene Solides fondamentaux
Catalyseurs potentiels
Demande forte sur le Revlimid
Phase 3 pour I'’Apremilast
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*Sensibilité au prix de I'or
noir
e Taux de dividende
* Programme de rachats
d’actions

Pétrole

*Taux de dividende
« taux occupation
¢ Flux nets capitaux
étrangers
- Etat endettement
immobilier

Immobilier

Consommation éthanol
* Rentabilité
* Gestion des stocks

Chimie

Denbury Ressources

Public Storage

Aboutissement du projet Usan
au T112
Amélioration marges
Présence Emergents (Afrique)

93% de la production est du
pétrole
Programme rachats actions en
2012
Nouveaux sites en production
(Bayou)

Forte marge opérationelle
FFO (funds for operations) et
AFFO réhaussés
3 hausses de dividendes sur
24 mois

Portefeuille diversifié (TIO2 et
réfrigérants)
Augmentation de I'exposition
aux émergents
Synergies couts avec Danisco
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Services information
(radios/TV)

Internet

Miniéres et or

*Evénements politiques (élections
us)
« Levier opérationnel
* Dépenses publicitaires

*Secteur a forte croissance
e Taux d’exposition au e-Commerce
* Présence de plateformes

*Développement politiques
monétaires accommodantes
« Inflation chinoise
* Niveau co(ts fixes
* Mode intégration production

Verisk Analytics

Viacom

Google

Freeport

Goldcorp

Larges bases de données sur divers
segments (assurance, sante,
mortgage)

Intégration verticale

Programme rachats actions en 2012
Visibilité des fees
Actifs dans les cables
Dividende 3%

Développement Google Mobile
Acquisition MMI
Importance Android

Prise en compte ralentissement
conjoncture
Bilan sain (cash 1.6 mllds USD)
Politique de cash affirmée

Production cuivre favorable en politique

accommodante

Faible risque géopolitique
Production en croissance (60% d’ici
2015)
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Services financiers/ Asset
Managers

Assureurs

Banques

eIncertitudes liées aux marchés
actions et a la volatilité
» Confiance des consommateurs
« Analyse entrée flux de capitaux
sur les actifs
* Volumes sur les marchés

*Dépendance a la politique
monétaire
+ Niveau solvabilité
* Innovation produits
«Structure co(ts fixes/variables

*Régulation financieres
« Croissance des préts
* Programme de rachats actions
* Transfert flux Europe/US

Invesco
(Achat)

Franklin Ressources
(Vente)

Prudential Financial
(Achat)

AlIG
(Vente)

Citigroup
(Achat)

Northern Trust
(Vente)

Acquisition fonds Van Kampen
Faible valorisation
Amélioration de la performance des
fonds
Développement force commerciale

Mauvaises performances devise
Dégradation performances obligataires

Amélioration ROE a 11.5% en 2012
Acquisition Edison
Exposition internationale
Activité asset management

Pénalisé par la faiblesse des
rendements
Baisse des taux de crédit
Dépendance financement CT

Exposition aux émergents
ROE le plus élevé du secteur
Rachats actions en 2012
Ameélioration levier en Asie

Structure trust sous pression
Charges financiéres élevés
Codt crédit
Sensible a la régulation

Le 23/12/11

AGILIS GESTION




Santé *Expiration des brevets Warner Chilcott Potentiel cible pour Endo/Medicis
* Pipeline des nouveaux produits (Achat) Expiration brevets des majors
« Nombre produits en phase 3 (Zyprexa/Diovan/Lipitor)

« Programme réduction colts Introduction de nouveaux produits

* Augmentation dividende Eli Lilly Valorisation tendue
* Part geneériques / CA (Vente) Risque a la baisse sur le dividende
Concurrence génériques
Télécoms «Croissance taux souscription des Comcast Forte génération cash
opérateurs ( Ach at) Positionnement défensif sattelites

¢ Niveau de 'ARPU Développement commercial

e Taux pénétration smartphone

« Introduction cartes LTE et licences US Cellular ventes lices aux dépetnses du
o gouvernemen
MiFi (Vente) Concurrence cloud services
Technologiques *Dépendance a la macro économie Lam research Forte exposition CA aux mémoires USB
; *Economie de codts et flash
(Hardware/ Semi « Revenus par téte (AChat) Prpgramme rachats actions
conducteurs) « CAPEX Potentiel sur segment WFE et Bevel
eTaux utilisation des capacités Clean
Dell Budget sous pression )
(Vent e) Perte de parts de marché

Activité PC (53% du CA) en chute libre
Concurrence Asus
Difficultés approvisionnement
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Energies Alternatives

Software

Utilities

eFaible consommation en
consommation électronique
» Taux investissement du
gouvernement
*Poids Europe dans l'investissement
solaire

*Dépenses des banques US dans
M
« Poids de 'Europe dans les
exportations

*Flux de capitaux
« Régulation des tarifs
e Taux rendement
* Marge sur les prix

First Solar

Citrix

Ameren

Faible pricing power
Une grande partie des revenus provient
de la vente de modules
Besoin fortes dépenses R&D
Faibles subventions du gouvernement

Canabalisation de ses produits
Clients dans un environnement sous
pression (sécurité, compliance et
controle)

Marges réduites sur la génération
marchande
Colts de transport élevés
Baisse du CAPEX
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Valeurs recommandées
Sands China

China Merchants Holding
Air China

Shangri-La Asia

China Life Assurance

Secteur
Bien de consommation

Containers et cargo

Transport aérien

Hotels

Assurance
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Valeurs recommandées Secteur

Hero motocorp Bien de consommation

Jain Irrigation
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AGILIS GESTION




Brésil

Mexique

Investissements en % du PIB

Pérou
w2009

2010

Chine
2011

2012

Valeurs recommandées Secteur

Sabesp Services Eau

Petrobras Pétrole

Russie

Le 23/12/11
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Potentiel de croissance long ter:

u PIB réel (en %)

Valeurs recommandées

Sberbank

Vozrozhdenie

Prets/Depots

96%

90%

Le 23/12/11
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31/03/2011 30/06/2011 30/09/2011
s pAluminium T Cuivre "==Zinc ==Nickel “ Plomb
Source - Bloomberg, Pnim’ Finance

Consommation mondiale de cuivre - Transfert
2011E

Source : Desjardins Securities, GRU
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Le 23/12/11

— Gold price (RHS) T Total gold ETF holdings (LHS)

Croissance des possessions mensuelles d’ETF
Source - Reuters, Desjardins Securities
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

* Analyse des marchés de matieres premieres:
— Le pétrole: Un marché sous tension

* Une structure en report ou contango:
- Depuis fin octobre, la courbe a terme du WTI (Nymex ) est passée
d’une situation de report en déport impliquant des tensions sur le
marché spot (premiere fois depuis 2008)

- La demande de pétrole encore soutenue
- L'AIE a légérement revu & la baisse sa prévision de  demande
- Avec une hypothese d’'une croissance mondiale de 3.9 % en 2012, la
demande mondiale de pétrole devrait avoisiner 1.3mb /] (+1.5%)

* L'offre de pétrole a bout de souffle:
- L’AIE a abaissé sa prévision de la production non O  PEP en raison
de nombreuses fermetures d’installation en Mer du N ord et Amérique
Latine du fait des conditions climatiques et politi gues difficiles
- L'offre n"Taugmentera que de +2% en 2012
- 18 mois pour que la production Lybienne retrouve son
niveau d ‘avant conflit
- Marché mondial sous approvisionné depuis 2010
-Capacités inutilisées de 'OPEP de seulement 3%

Palais Brongniart - Place de la Bourse
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

* Analyse des marchés de matieres premieres:
— Le pétrole: Un marché sous tension

e Un écart WTI/ Brent persistant mais en

réduction:
Manque de flexibilité des réseaux de pipeline
Capacités de transport insuffisantes pour évacuer | e brut
et ses dérivés Midwest US
Tres forte hausse des livraisons de pétrole US etc  anadien
de schistes bitumineux et shale oil

- Raisons de surpondérer le pétrole:

Engagement de 'OPEP & maintenir les prix au-dessus de
90 USD

Une grande partie des projets envisagés sont rentab  les
avec un prix inférieur a 80 USD

La plupart des groupes pétroliers affichent des bil ans
solides

Perspectives offshore encourageantes avec une résis  tance
des prises de commandes

Capacités de transport insuffisantes pour évacuer | e brut
et ses dérivés Midwest US
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marcheés pour 2012

e Analyse des marchés de taux:

— Les emprunts d’Etat:

« Zone Euro: Tension sur la partie core
— M.Draghi a renforcé les mesures de liquidité

» Introduction d’opérations de
refinancement a 36 mois

» Réduction du taux de réserves
obligatoires

» Elargissement du collatéral éligible

— Avec la crise de la dette, les investisseurs se
sont réfugiés sur les obligations des pays
core (Allemagne, Finlande, Pays Bas)

— Certains pays présentant des ratios
d’endettement élevés (ltalie, Espagne) ont
subi une forte tension sur leurs rendements

— Pour 2012, nous sommes prudents sur cette
classe d’actif y compris sur les pays core car
compte tenu des faibles rendements offerts
par le bund allemand, une résolution des
problemes de déficits implique des
obligations financieres supplémentaires via le
pacte de stabilité

Source: Amundi
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

e Analyse des marchés de taux:

— Les emprunts d’Etat US: Tension via I'inflation

e Etats Unis:

— La FED va travailler sur sa politique de communicat  ion pour
rendre ses décisions plus transparentes et efficace S

— Les membres du FOMC semblent plus disposés a lier|l  es taux
directeurs aux niveaux cibles d’emploi et d’inflati on

— La FED compte maintenir sa politique de taux basju  squ’a mi 2013

— La FED a mis en place I'opération twist (allongemen tde la
maturité moyenne des titres du trésor via la vente de 400 milliards
USD de titres court terme et I'achat d’obligations long terme)pour
stimuler I'économie

— Les taux longs devraient augmenter pour 3 raisons:

» Risques de hausse des anticipations d’'inflation LT suite aux
injections de liquidités de la FED

» Forte dégradation des comptes publics

» Volonté des Etats et banques centrales étrangers de mieux
diversifier leurs réserves de change

» Le US Congressional Budget Super Commitee n’a pas
trouvé un accord sur la réduction du déficit

Palais Brongniart - Place de la Bourse
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

e Analyse des marchés de taux:
— Les emprunts d’Etat zone euro: prévisions 2012

Echéance 31/03/12 31/12/12
3 mois 1.00% 0.50%
10 ans 2.60% 2.90%

— Les emprunts d’Etat US : prévisions 2012

Echéance 31/03/12 31/12/12
3 mois 0.25% 0.25%
10 ans 2.60% 2.90%
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marcheés pour 2012

e Analyse des marchés de taux:

— Les convertibles:
* Environnement micro favorable (dividendes en
hausse, cash présent, fusions, résultats T3 solides )
» Valorisations attractives en Europe et Asie
» Emissions récentes (Temasek, KDDI au Japon)

— Les emprunts privés:

» Zone Euro: Souspondérer financieres/
utilities
— Les difficultés des Etats européens pesent sur les
établissements financiers avec un assechement du

marché primaire qui ne permet pas un financement
equilibré au-dela des liquidités fournies par la BC E

— Surpondération du secteur utilities (faible risque,
préférence pour le faible leverage, faible expositi  on au
nucléaire)

« Etats Unis: Corporates Industrielles et
cycliques BBB

— Croissance US faible mais positive

_ _ — Faibles taux de défaut sur le crédit spéculatif
Palais Brongniart - Place de la Bourse

75002 PARIS
www.agilisgestion.fr



Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

e Analyse des marchés de taux:

— Les emprunts émergents en dette locale:

Encore du potentiel sauf sur la dette EMEA

* Ralentissement économique
* Renchérissement de l'inflation
* Assouplissement monétaire

» Seule exception: exposition financiere et commercia le de la zone
EMEA a la crise de la dette européenne (pression in  flationniste)

— Les emprunts émergents en dette externe US:

Vendre
* Risque de hausse de taux US
» [Ecartement des spreads des émergents
* Risque de dépréciation des devises
* Risque de contagion de la dette européenne
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marcheés pour 2012

* Analyse des marchés de change:

— L’EUR/USD: un comportement atypique

* L’euro est a la fois une devise de pays en crise (p  ériphériques) et
de pays dont la dette a servi de valeur refuge (All  emagne)

» Lacrise de la dette n’a rien changé: vente dettes  périphériques/
achat bund

* En décembre, 'TEUR/USD a décroché suite a I'avertis sement des
agences de notation sur la possible dégradation des pays AAA en
2012

» Siles périphériques quittent la zone euro, lTEUR/US D pourrait
grimper

e Siles pays AAA quittent la zone euro, 'TEUR va s’ef  fondrer

e Les facteurs en faveur de 'lEUR/USD:

— Diversification des portefeuilles des investisseurs
asiatiques (carry trade)

— Entrée de capitaux de 335 milliards EUR sur un an

— Rapatriement de capitaux étrangers par les investis  seurs et
résidents de la zone euro pour se désendetter

— Volatilité implicite au plus haut depuis mars 2009
('EUR/USD valait 1.25)
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marcheés pour 2012

* Analyse des marchés de change:

— L’EUR/USD: un comportement atypique

e Pourquoi 'TEUR/USD ne s’effondre pas comme sur la
période 2000-2002 sous les 1 USD?

— En 2000, avec la constitution de I'euro, les invest  isseurs de la
Zone euro se sont retrouvés avec une part exagéeréed e titres
libellés dans la méme devise si bien que la zone eur 0 a subi une
sortie de capitaux de 200 Mds par an entre 2000 et 2002

— La balance courante était passé de 0.5% du PIBa-1 .5%

— En 2011, la balance de base de la zone euro estde 3 % du PIB
contre -5% en 2000

— Enfin, depuis 2008, le bilan de la FED a été gonflé e et la dette
ameéricaine a affaibli le dollar de maniére incontrd lée

— Les banques centrales des pays émergents seraient| es
premieres victimes de la dépréciation de 'TEUR/USD

*La balance de base = Investissement directs étrang  ers + entrées
nettes de titres de portefeuilles + balance transa  ctions
courantes
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Orientations a suivre :
Perspectives sur les marches pour 2012

* Analyse des marchés de change: Prévisions 2012
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Orientations a suivre :
Recommandations d’allocation

It

\U

Classes Surpondérer Souspondérer
d’actifs
Actions Europe | Autos, Agro alimentaire, Aéronautiqug, Biens de consommation durables, Retajl
Technologiques, Télécoms, Santé,
Médias, Pétrole
Actions US Aéronautique, Equipements électriqugs, Utilities, Software, Energies Alternatives
tabac, Biotech, Pétrole, Immobilier,
Chimie, Service info, Internet, Mines
Actions Chine, Hong Kong Russie, Brésil, Inde
Emergentes
Obligations Corporates et high yield US, Corporat¢s Emprunts d’Etat US et zone euro, Créd
Top rated EU, Convertibles Europe ef Investment Grade Low rated EU, High
Asie, Dette émergente locale hors EMIEAYield EU, Convertibles US, Dette extern
émergente US
Matieres Or, Pétrole, Cuivre Aluminium, Zinc, Nickel
premieres
Devises USD, GBP, AUD EUR,JPY, CHF
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