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Les disfonctionnements continuent sur I'interbancaire
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Les marcheés en pleine incertitude

Volatilité implicite des actions (VIX Volatilité implicite 3M du CMS 2 ans
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Les marchés nous envoient un message de depression et de
déflation

Contraction massive des profits

Entrée en déflation, plus sévere encore
aux Etats-unis qu’en Zone Euro

Swaps de dividendes 2010 (normalisés)
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Une entrée en récession synchronisée dans les pays de 'OCDE



Une récession du consommateur

Besoin de désendettement
Rationnement du crédit

Effets richesse négatifs
Augmentation rapide du chémage
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Contagion aux économies emergentes

Diffusion de la crise financiére
Fort ralentissement des exportations
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Une récession profonde

Forte incertitude
Sortie de récession au 2" semestre 2009
Croissance durablement faible au-dela
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Forte désinflation

Net reflux du prix du pétrole (60 $/baril en 2009)
Forte diminution du niveau d’utilisation des ressources
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Les gouvernements ont tiré les lecons du passé

Plans de soutien au secteur financier
(recapitalisation des banques, garantie des préts bancaires, coordination internationale...) :

- US:700 Mds $ (TARP, 5% du PIB)
- ZE : 200 Mds € (2% du PIB)
- UK : 50 Mds £ (3% du PIB)

Plans de relance budgétaire :

- US: entre 500 et 700 Mds $ ?

- ZE: 200 Mds € (1.5% du PIB)

- UK : 20 Mds £ (1.5% du PIB)

- Japon : 27 Tr ¥ (5% du PIB)

- Chine :586 Mds $ (16% du PIB)
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Un activisme inédit des banques centrales

Stabiliser le systeme financier
Stimuler l'activité
Contrer les risques déflationnistes
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Les taux directeurs, aussi bas que possible
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Marchés Financiers




Taux
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Des taux longs sur une tendance résolument baissiere

Processus de pentification des courbes de taux poussé aux extrémes
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Retour de la discrimination entre les pays de la zone Euro

Rendement des emprunts d’Etat proche des niveaux d’avant la mise en place de la monnaie unique

Allocation dettes gouvernementales :
- Surpondération sur I'Allemagne
- Neutralité sur la France
- Sous-pondération sur I'ltalie, la
Belgique, 'Espagne et I'lrflande
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Les nouvelles émissions garanties d@&tat et les dettes sécurisées

Des taux attractifs pour des ratings élevés
De vraies opportunités sur les maturités courtes

Emissions garanties d’Etat : Allocation dettes sécurisées :
s . Privilégier les maturités courtes 1 a 3 ans.
Selection au cas par cas en fonction de En termes d’allocation géographique, se
la remuneration et du type de garantie. porter de préférence sur les titres francais,

scandinaves et portugais.

Ecarts de rendement des obligations garanties Ecarts de rendement des dettes sécurisées par

d@&tat par rapport au taux swap rapport au taux swap
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Les Obligations indexées sur I'inflation doublement attractives

Un marché quin’apas été épargné par la crise :
- Renversement brutal des anticipations d’inflation résultant des incertitudes conjoncturelles.
- Débouclement massif de positions a effet de levier.

Les opportunités a saisir :
- Des taux réels vraiment attractifs compris entre 2% et 3%.
- Une inflation point mort trop faible au regard de notre scénario macro-économique.
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Notre stratégie obligataire

Duration :
Conserver une position longue.

Courbe :

Maintenir les positions de pentification.

Obligations indexées sur l@flation :
Les surpondérer en 2009 dans une allocation obligataire.

Dettes sécurisées :

Bénéficier du portage sur les maturités courtes et faire preuve de sélectivité dans le choix des
émetteurs.

Dettes de pays de I'Europe de I'Est :
Rester a I'écart.
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Un marché du crédit disloqué

L’'impact de la crise sur les spreads de crédit est historique et lié a deux facteurs principaux :

- Une récession aux Etats-unis et en Europe
- Un deleveraging sans précédent qui a affecté profondément le systeme financier

Spreads historigues (régressés) | Boxx et Moody’s

Credit BBB
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Un marché du crédit disloqué

Les flux liés au deleveraging des banques et du marché
du crédit structuré sont massifs.

Des flux vendeurs de plusieurs centaines de milliards,
ont provoqué un effondrement des valorisations crédit.

Réduction significative du levier financier

Exposition ala« finance leveragée » en milliards de dollars

Liquidation des CDO depuis déc. 2007

Chute significative des obligations crédit
des brokers
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Un marché du crédit disloqué

Les flux de liquidation liés aux rachats de parts de hedge funds restent encore limités sur les
actifs crédits a la fin du 3eme trimestre.

Une menace pour les 6 prochains mois.

Flux d’actifs net crédit des hedge funds Actifs crédit détenus par les hedge

en milliards de dollars funds en milliards de dollars
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Un marché du crédit disloqué

L'écart de spreads entre les banques et les entreprises s'est reconstitué comme nous
I'anticipions (migration d’une crise financiére a une crise économique).

L’'accés au financement est désormais moins le probléeme des banques que celui des
entreprises.

Evolution du spread des émissions bancaires seniors versus industrielles
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Un marché du crédit disloqué — une opportunité d’investissement

Etre acheteur de crédit revient a étre vendeur de volatilité sur les actifs d’'une société.
Les niveaux actuels offrent de ce point de vue une opportunité historique.

Crise des
S&L

Défaut de

LTCM Worldcom
9/11

Défaut de la
Russie

Volatilité implicite de I'indice Standard & Poors
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Un marché du crédit disloqué — une opportunité d’investissement

Le marché High Yield a été fortement impacté.

Selon nos estimations, avec un taux de recouvrement de 25%, les spreads actuels refletent un
taux de défaut anticipé de 12,6% et une prime de liquidité et d’aversion au risque de 850bps.

Les niveaux actuels protegent contre un écartement supplémentaire de 500bps sur 1 an, soit un
point mort a 2300bps.

Evoluton des taux de défauts américalns (%) et de I'indice Mermlll HY US (spreads OAS en bps)

e J27aa, -3 Cd grod e —sureal |
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Strategie d’investissement crédit pour 2009

Investment Grade

- Passage a surpondérer en privilégiant les dettes seniors bancaires et les secteurs
non cycligues.

- Privilégier le marché primaire.

High Yield
- Passage plus graduel a surpondérer en restant extrémement sélectif.

- L'approche bottom up sera la plus discriminante.

31



Actions

Anne Meniel




Les dangers : lacrise nourrit lacrise

Une crise financiere
- Eclatement des bulles des actifs immobiliers et des matiéres
premieéres alimentées par 'abondance du crédit.
- Crise bancaire caractérisée par des bilans dégradés (actifs toxiques
et provisions) et la raréfaction du crédit.
- Baisse générale de la valeur des actifs.

...al'origine d’'un fort ralentissement économique

Ménages : baisse de la consommation,report des achats de biens
durables et « trading down ».

Entreprises : perte de 'accés au crédit;réduction des dépenses
d’investissement.

Entreprises : fragilisation du tissu industriel (sous-traitants).
Entreprises : ralentissement de I'innovation écologique.

... alimentée par des effets techniques négatifs
- Impact négatif du deleveraging des banques et hedge funds.
- Impact pro cyclique des contraintes reglementaires des banques et
assurances.
- LBO (risque de falllite de fonds).

Une mécanique négative de révisions de bénéfices des sociétés se
met en place

- Baisse de la valeur des actifs.

- Contraction du chiffre d’affaires.

- Augmentation des frais financiers.

- Augmentation des colts de stockage.

- Difficultés a amortir les frais fixes.

La mécanique de crise

Crise financiére
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Une récession colite en moyenne 25% des profits haut de cycle

Récession des bénéfices mondiaux des Bénéfices = 100

Nombre de mois depuis le pic des bénéfices
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Valorisation historique

Les valorisations sont revenues aux niveaux des précédentes crises en Europe,

globalement le PE a éte divisé par 2en 12 mois
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Le rendement des actions (hors valeurs financieres) est

attractif p

ar rapport aux taux... mais il faut veérifier au cas

par cas leur solidité
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Stratégie d’'investissement 2009 :
Le maintien d’un biais défensif dans la poursuite du Bear Market

Un cceur de portefeuille défensif

Un cceur de portefeuille privilégiant :

Un cceur de portefeuille
avec un biais défensif
tres fort pour faire face

*Les secteurs défensifs : pharmacie,conso non cyclique, distribution agro alimentaire
sLes business models solides générant un cash-flow régulier : Télécoms et Pétrole

au turbulences de 2009 sLes valeurs de rendement
Faire preuve de prudence sur certains secteurs
Faire preuve de prudence
sur les valeurs Les Banques et services financiers touchés dans leur exploitation.
financieres et les valeurs Les sociétés supportant un endettement élevé, celles qui vont couper leur
exposeées au cycle dividende et les valorisations élevées.
économique
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Les secteurs a privilégier dans un Bear Market

Performances relatives des secteurs par rapport a la moyenne des performances

des précédents Bear Markets

00 00 OC
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Révisions a la baisse des dividendes par secteurs

Révision a la baisse des dividendes par secteurs

durant les 2 dernieres récessions
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Construction d’'un portefeuille diversifiée
Stratégie d’allocation 2009
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Construction d’un portefeuille

Les messages:
- Environnement trés volatil sur 'ensemble des classes d’actifs

- Des « actifs risqués » tres corrélés

Cetenvironnement correspond a:

- Une globalisation de la crise

- Un mouvement sans précédent de de-leveraging sur toutes les classes d’actifs
- Des mouvements historiques sur les marchés de changes

Corrélation avec les actions Euro (3 mois glissants) Corrélation avec les actions Euro (3 mois glissants)
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Construction d’un portefeuille

Conclusions:
- Dans un environnement risqué et miné, il est difficile d’étre positif sur les marchés d’actions.
- Parmi les classes d’actifs, nous préférons celles qui génerent le moins de volatilité.
- les diversifications HY, IG offrent en relatif aux actions d’excellents rendements et moins de risque.
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Stratégie d’allocation 2009

Nos convictions:

Sur les Marchés Obligataires : de belles opportunités

- Les Tauxlongs d’Etat devraient continuer a se détendre, tirés par les taux courts et une aversion au
risque élevée.
=> longs sur les Taux Euro 10 ans
- les taux de défaut « pricés » par les marchés de spreads surestiment le risque sur I'lnvestment
Grade et le High Yield. Les rendement offerts sont tres attractifs.
- Les Obligations Indexées Inflation sur-probabilisent le scénario de déflation en zone euro, les
rendements réels sont attractifs.

Sur les Actions : Prudence et Patience
- Actions Euro, Japon et US : un biais clairement négatif sur la premiere partie de 'année.
- Actions UK : Macro plus inquiétante en relatif, les indices sont trop « sectoriels »

- Actions Zone Emergents: Macro fin du « découplage » et marché offrant trop de Béta
=> Valorisations, flux, et aversion au risque plaident pour une grande prudence.
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Conclusion
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Etats-unis




Les menages se sont endettés de facon excessive mais le levier
d’endettement du secteur financier est egalement tres élevé
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L’ajustement sur les prix immobiliers est encore loin d’étre terminé

49



Les effets-richesse immobiliers resteraient tres négatifs tandis que la
richesse financiere s’ameliorerait
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Poursuite de la détérioration du marché du travail et pressions a la
baisse sur les salaires et les revenus des ménages
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La dégradation du marché du travail et la baisse de la richesse des
meénages risquent de pousser le taux d’épargne a la hausse

52



Absence de surinvestissement
des entreprises

Détérioration de la situation
financiere
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Rationnement du marché du crédit
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Dans un contexte d’aversion pour le risque élevée, le canal du crédit
est actuellement gele.
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Le niveau tres restrictif des conditions monétaires et financieres est
compatible avec une récession profonde
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Les indicateurs d’activité avancés ne mettent pas en évidence de
sortie de récession avant la mi-2009
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Historiguement, lors des récessions passeées, seuls les secteurs des
loisirs et des services meédicaux n'ont pas eté délaissés par les
menages
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La baisse des prix du pétrole reflete le ralentissement de la
croissance des pays émergents
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Zone euro




La croissance passee était portée par la demande extérieure et
I’'investissement
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Les ménages sont endettés et prévoient de consommer peu au cours
de 'année a venir
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La dégradation du marché immobilier est rapide en France et en
Espagne
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Les banques durcissent leurs conditions d’octroi de crédit
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Les conditions monétaires et financieres poursuivent leur degradation
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Le consensus a eégalement revu a la baisse ses preévisions d’inflation
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Augmentation du bilan de la BCE
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Indicateurs de risques déflationnistes
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Royaume-Uni




Chute des prix immobiliers
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Dégradation du marcheé du travail
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Les conditions monétaires et financieres pesent sur I'activité

72






La confiance des méenages en chute libre
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Le marché du travail se
dégrade rapidement
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Les entreprises sont prises
dans la tourmente
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Un choc majeur sur le
commerce extérieur
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Des conditions monétaires et
financieres qui seront
accommodantes début 2009
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Le quantitativisme japonais n’a
pas relancé rapidement la
production de credit
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Avertissements
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