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Rendements des actifs en dollars sur 12 mois au 31 octobre 2010
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1

Qu’est-ce qui est pris
en compte?

Si I'avenir reflete raisonnablement
le passe...



Quels sont les éléments intégrés dans les prix?

1805

Si vous veniez d'une
autre planete et que
vous ne le saviez pas
déja...

o Toutes les classes d’actifs investissables paraissent

raisonnablement proches de leur juste valeur, sous réserve
que 'avenir soit semblable au passé.

Les actions japonaises et le dollar américain paraissent bon
marché pour des raisons structurelles évidentes. Les
matieres premieres et certaines monnaies émergentes
fluctuant librement sont cheres. Certains marchés actions
émergents sont valorisés a trois fois leur valeur comptable,
voire au-dessus.

Les obligations d’Etat des pays développés semblent
cheéres, mais I'assouplissement quantitatif (QE) fausse
I’équilibre entre offre et demande.

L'immobilier résidentiel australien est clairement trés
surévalué.
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Rendement des bénéfices: un bon outil a un horizon de 20 ans =y

Rendement attendu du S&P500 a 20 ans sur la base de |'actuel rendement des bénéfices = 5,1%
(rendement total nominal)
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Quels sont les éléments intégrés dans les prix? 3

1805
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Evolution des bulles
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GMO: prévisions du rendement attendu a 7 ans en termes réels Ry
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Valorisation des monnaies par rapport au dollar ameéricain =y

1805

Déviation par rapport a la parité de pouvoir d’achat mesurée en dollars: les matieres premieres et certaines
monnaies émergentes sont cheres
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Bulle australienne résidentielle =y

Indices des prix immobilier a long terme: lorsque les pandas éternuent, les kangourous s’enrhument
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2

Quelles sont les principales
forces en presence?

Questions structurelles




Corrélation moyenne des classes d’actifs avec le S&P 500 3

La corrélation entre classes d’actifs atteint actuellement des niveaux historiques élevés
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Nouveau record pour le déficit commercial des Etats-Unis avec la Chine

Balance commerciale Etats-Unis — Chine: la mondialisation ne s'est pas inversée
(données mensuelles en milliards de dollars)
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Les entreprises étrangéres restent essentielles dans le commerce chinois 3

Plus de la moitié des importations et des exportations sont réalisées par des entreprises étrangeres
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Chine — régimes des changes

1805

Le prix du Renminbi est faussé
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Réserves de change cumulatives de la Chine i

La Chine poursuit une stratégie de minimisation des pertes sur ce trésor de guerre

000 Adhésion
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2500 ~ A '0MC
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Le marché américain de I'emploi connait une modeste reprise... r

... mais son niveau absolu nous ramene 11 ans en arriere!
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Le poids de la dette est plus elevé dans les pays avancés i

Dette publique en pourcentage du PIB
%
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Environnement économique mondial

i

1805

Une conjoncture
fondamentalement
déflationniste au sein
du monde développé

o L'important déséquilibre structurel entre I'Occident et le

monde émergent n’est pas pris en compte.

e Le prix des monnaies émergentes est faussé. Ces monnaies

devraient étre réévaluées en termes réels par rapport a
celles du G7/. De ce fait, les efforts de reflation dans les
pays occidentaux sont fortement contraints par les
politiques de change des pays émergents.

Aux Etats-Unis, des progrés significatifs ont été réalisés en
allégeant le risque déflationniste structurel. La composante
budgétaire du «policy mix» est incertaine, toutefois la Fed
est en train de prendre des décisions difficiles mais
appropriées.

Le soutien chinois a la zone euro est un cadeau
empoisonné et les risques de déflation ont augmenté en
Europe.
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Environnement économique mondial &

Une conjoncture e Le monde peut étre divisé en deux camps: les pays
fondamentalement disposant d'un systeme de crédit sain et ceux dont le
déflationniste au sein systeme de crédit est cassé en raison de la dépréciation
du monde développé des bilans.

» Dans les pays souffrant d’une récession de bilan du secteur
privé, la bonne politique consiste a cibler le PIB nominal et
le prix des actifs.

* Pour les pays en bonne santé, |la résistance aux pressions
monétaires est lourde de risques.

* La démographie ne fait qu’aggraver la situation, compte
tenu de la propension plus faible des personnes ageées a
emprunter.
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Carte des bilans privés

1805

Liste des pays et
évaluation des
mécanismes de crédit
(entre parenthéses:
source du probleme de
bilan)

Mécanisme Mécanisme
de creédit de creédit
intact casse
Zone euro Allemagne Grece (Etat)
France Espagne (ménages, Entreprises, Etat)
Italie Irlande (ménages, Etat)
Portugal (Etat)
Reste du monde Canada Etats-Unis (ménages, Etat)
Australie Royaume-Uni (ménages, Etat)
Norvege Japon (Etat, initialement entreprises)
Suede Islande (ménages, entreprises, Etat)
Suisse Hongrie (ménages, Etat)
BRIC

La plupart des pays

emergents

Perspectives 2011
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Croissance et taux d’intéréts @’

La croissance doit rester supérieure aux taux d’intéréts

%

A = Rendement des obligations
d’entreprise AAA
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o N\ ek
- | ' "‘Mv\
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Nombre de nouveaux ménages américains: 1 million par an r

La démographie américaine n’est pas propice a la déflation

2.0 B Nombre de nouveaux
1.8 - ménages (en millions)
16 - en glissement annuel

14
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0.6 -
04
0.2 -
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| | | | | | |
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Source: U.S. Census Bureau et Raymond James & Associates, Inc.
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Processus américain de désendettement

E

La baisse des soldes
d’emprunts des
ménages américains est
pour I'instant
intégralement
attribuable aux
défaillances
hypothécaires.

Les prix des logements
se situent a leur juste
valeur, mais la
résorption de I'offre
excédentaire prendra du
temps.

La situation américaine
n'est pas comparable a
celle du Japon: secteur
des entreprises plus sain
et la démographie est
positive

Dette hypothécaire des ménages (USD milliards)
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Politique monétaire tendant vers le taux zéro: impact du QE2 3

L"action de la Fed va clairement dans la bonne direction
%
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* Corrigé de la prime de risque de I'inflation et de l'illiquidité des TIPS
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Modele de croissance de la Chine r

PIB de la Chine: réduction du potentiel futur de croissance

4e génération de leaders 5e geneération de leaders
Hu Jintao et Wen Jiabao Xi Jinping et Li Keqiang
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Source: AA&MR; CEIC
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Ty,

12e plan quinquennal de la Chine

1805

La version compléte du » «Croissance stable et relativement rapide», tel est I'objectif
plan quinquennal sera principal mais non chiffré

publiée par la
Commission nationale
de développement et de
reforme début 2011

 Demande intérieure et innovation visant a changer de
modele de croissance

Amélioration du revenu des ménages en proportion du PIB

 Amélioration de |'efficience énergétique et développement
respectueux de I’environnement

e Réforme du systeme fiscal

e Sept nouveaux secteurs stratégiques:

- Economies d’énergie et protection de I'environnement
- Informatique
- Biotechnologies

- Equipements de pointe
(machines industrielles complexes)

- Nouveaux matériaux de haute technologie (terres rares)
- Transports économisant I'énergie (voitures électriques, etc.)
- Nouvelles énergies (solaire, éolien, biocarburants, nucléaire, etc.)
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3

Ruptures structurelles

Changements d’approche potentiels



Rupture structurelle de I'offre énergétique =y

1805

EROI: chute de la
rentabilité des
investissements dans
I’énergie

15

2010

e |Le rattrapage des pays BRIC par rapport aux normes
européennes constitue un énorme défi en termes d’offre
énergétique.

e Une telle rupture structurelle offre des opportunités
d’investissement trés intéressantes si I’'on fait appel a
|"analyse et au bon sens.

* Les portefeuilles devraient avoir une exposition
stratégique au theéme des contraintes de |'offre
énergétique.
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Politique monétaire et prix des actifs

Les banques centrales .
vont-elles s’attaquer aux
prix des actifs?

Suite a la douloureuse expérience inflationniste des
années 80, les Banques centrales ont toutes adopté
I’idéologie de la |utte contre I'inflation (mesurée par
I"IPC). Ce faisant, elles ont implicitement ignoré le prix
des actifs et les questions liées aux bilans. D’'une
certaine maniere, c’était du Miller-Modigliani appliqué a
la macroéconomie. Cette idéologie, dont la figure
emblématique fut Alan Greenspan, a montré ses limites
en 2007 lors de I'éclatement de la bulle du crédit en
Occident.

La mondialisation, qui offre la possibilité de pratiquer le
carry trade (portage), a séverement limité la capacité des
banques centrales a maitriser les prix des actifs.

L’analyse académique commence tout juste a étudier le
rOle des variations des prix des actifs sur I'activité réelle.

Ben Bernanke a raison de vouloir éviter une déflation du
prix des actifs dans le cadre d'une récession des bilans.
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Bretton Woods 2: |a 6e flotte est toujours américaine =

1805

Le dollar est profondément incompris: sa tendance habituelle est baissiére, il monte lors des récessions et des
booms.

> La crois. éco. américaine faiblit ﬁ(ctﬂs. éco. plus forte qu’a
= Demande de liquidités T etranger .

= G ) Boom des investissements
- Dollar et taux réels T e e

= (2008) Dollar et taux réels T

(=]

(1995-2001)

Croissance économique tendancielle

Dollar (monnaie du commerce mondial) et taux réels J
Economie de «Boucles d’or», REIT T (2002-2007, 2009, juin 2010-octobre 2010)

Faible Normale Forte
Croissance économique ameéricaine
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4

Tendances seculaires

Principales conclusions



Rendements nominaux attendus en dollars (horizon a 10 ans)

E

Classe d’actifs E (R) E (alpha) H alpha E (TR)
Liquidités 1.5% 0.0% 0.0% 1.5%
Obligations d’Etat 2.0% 0.0% 0.0% 2.0%
Obligations d’entreprise 3.5% 1.0% 1.4% 4.5%
Oblig. a haut rendement 1.0% 1.0% 0.4% 8.0%
Dette émerg. en mon. forte Eviter

Dette émerg, en mon. locale 7.0% 1.0% 0.5% 3.0%
Actions mondiales pays dével.  6.0% 2.0% 2.9% 8.0%
Actions émergentes 1.0% 1.5% 1.1% 8.5%
Actions mond. petites capitali.  6.0% 2.0% 4.6% 8.0%
Immobilier Hétérogene Hétérogene
Private equity min. 10.0% min. 10.0%

E (R) = rendement attendu par PWM

E (alpha) = surperformance nette attendue par PWM

H alpha = surperformance historique nette du gérant médian du premier décile dans la base de données Lipper sur 5 ans

E (TR) = Rendement total attendu (prime de risque et alpha) par PWM

Perspectives 2011
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Feuille de route séculaire pour les actions du G7 3

Les années 40 peuvent donner une idée de ce que nous devrions attendre de la prochaine décennie.

25% — 21.43% 19.49% S&P 500
5/31/59 8/31/0 TOTAL RETURN INDEX
° Trailing 10 year
20% rate of return
15%
10% | Median=10.79%
5% 3.93%
3/31/03
e 'v W -0.02%
o | 10/31/10
-9% 4 95% 0.50% -3.43%
8/31/39 9/30/74 2/28/09
-10% 7 | | | | | | | | | | | | |
1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015
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Grandes capitalisations de qualité des pays développés: assez bon marché

1805

Ces sociétés ont été privées de flux d’investissement depuis 10 ans

Cwintile Banks (1 =Bast:; 5=Waor=t)
Super Factors
Management Eehavicr

Earmings Implizd Free
Cuality Crowth Forward Fate of Implied Crowth, Cash Market
Recent Capital and Market Model P/E- Earmings Crowth Eeinvestment Flomw Capitalization
ﬂ' bl Co mipany Frice DeJ:\Il:N'nent Trend FEaaction Walustion Rank Batic Esimpvastment Pate Fate ¥imld % Eillizn)
ASPL APFLE INC $283.23 s 2 3 4 160 = 355 % 123 %= 35 % 53 % $258.7
MSFT MICROSODFT CORP 25.43 z 2 5 1 2 10.6 331 3.5 1o 10.0 2204
JKI JOHNSOMN & JOHNSON 52.09 1 1 4 1 1 12.7 16.1 5.6 35 a.z 171.0
1B INTERNATIOHAL BUSIMNESS MACHINES CORP 131.79 z 2 3 1 3 11.1 604 3.9 & -] 1662
oRCL ORACLE CORP 2749 z 3 1 3 3 13.5 18.5 7.4 20 [ 1352
WFC WELLE FARGD & CO 26.56 5 1 5 1 4 10.8 8.7 4.4 51 na 135.%
PR PHILIP MORRIS INTERRATIOMNAL 55.95 z 2 1 2 1 14.0 50.9 4.9 1o 7.3 1027
HPC HEWLETT-PACKARD CO 39.39 E 3 5 1 2 g.1 18.7 (2.4} L .7 S04
ART ABBOTT LABCRATORIES 52.26 2 4 2 1 2 11.5 1.0 3.9 28 9.5 s0.7
MCD MCDOMALD'S CORP 75011 + 3 1 3 3 15.5 18.3 6.7 36 5.0 7o
GS GOLDMAN SACHS GROUF INC 151.90 £ na 4 1 1 5.4 6.7 Z.6 15 na 753
AT ASTRAZEMECA PLC 52.29 1 2 2 1 1 .1 25.5 (4 5} BM 13.5 F3.E
SR a] 3MCD a7.%1 E 2 3 3 2 14.4 zo.0 6.6 33 5.8 2.3
AMCH AMTEMN INC 55.9% 1 s 5 1 1 10.6 z1.0 6.3 30 s 33.6
AP AMERICAN EXPREES COD 43.12 % ra 2 s 5 12.2 17.1 5.0 20 na 51.8
CL COLCATE-FALMOLIVE CO I z 1 3 3 1 15.6 239 6.1 14 Ta 3.0
ACH ACCENTURE PLC 21.55 1 3 3 2 2 14.0 25.3 5.2 21 8. 3.9
CLwW CORNING IMC 17.61 z 1 5 1 2 8.3 18.2 2.1 12 - 274
ESRX EXPRESS SCRIPTS INC 37.67 5 2 4 3 4 16.8 29.3 12.3 &z .7 25.9
RCI ROCERS COMMUMNICATIONS -CL B 37.80 2 1 2 1 1 11.5 20.9 1.9 o a.9 21.7
BTT STATE STREET CORF 39.52 4 na 5 1 3 10.5 12.3 5.5 45 na 19.8
RIC TRARSOCEAM LTD 50.2 z 3 5 1 1 8.2 L 2.7 BM 15.3 19.2
EYK STRYKER CORP 28.74 1 2 4 2 2 14.1 5.9 &1 51 7.8 12.3
COF CAPITAL OME FINANCIAL CORP 39.33 3 1 2 1 1 8.5 2.0 2.6 28 na 15.0
NTAP METAPR IMNC 2957 E 1 2 L 1 24.4 20.% 18.0 88 5.4 17.7
TIx TIX COMPAMIES INC 43.14 4 2 2 2 1 12.4 40.2 6.5 16 8.3 17.3
MK MCKESSON CORP 6299 z 3 4 1 2 128 17 7.4 a7 10.5 16.4
COH COACH INC 21.73 1 3 4 2 2 15.7 23.0 &1 20 73 124
MICT MILLICOM INTL CELLULAR SA 100.24 2 1 2 1 13.5 22.5 5.4 20 5.8 0.5
MHF MOGRAW-HILL COMPANIES 31.35 z 1 5 1 1 11.4 3.5 2.5 3 13.7 a7
MNE NOBLE CORP 35.37 1 1 5 1 1 8.2 21.0 (2.4} L 9.0 a.n
ADI AMALOG DEVICES 30.02 1 3 2 1 11.5 12.7 4.3 34 8.8 3.5
ALTE BALTERA CORP 28.50 z 1 1 3 1 121 343 6.5 1% 74 3.8
DEEH DISH KETWORE CORF 1892 1 2 5 1 1 2.1 26 % 1.7 4 1.3 5.5
JWH NORDETROM INC 36.37 4 5 2 3 13.3 23.3 6.1 26 8.6 a.0
CHEP CHECK POINT SOFTWARE TECHNOLOGIES INC 35.%1 2 2 2 2 1 14.4 17.% 9.9 57 8. T4
HIHD HIl HOLDINGS INC $2.03 1 s 3 2 3 15.5 1.5 13.8 121 2.8 71
JOYG JOY CLOBAL INC 58.99 % E 2 E 4 14.6 36.6 2.1 22 7.5 71
XLKHX MILINX INC 26.18 1 2 3 2 2 10.6 16.3 3.0 LK 7.0 L]
ESV EMSCO FLC -ADR 25.54 2 2 1 2 11.5 2.9 5.5 56 .8 5.7
WAT WATERS CORP 53.58 1 4 3 1 16.5 241 12.3 28 5.3 5.4
CEG CONSTELLATION EMERGY CROUP INC 3.z ra 5 3 1 5.2 7.z 2.6 4 1.2 5.3
DLTE COLLAR TREE INC 48.46 E 2 1 E 1 15.3 258 9.9 35 5.7 5.2
WoC WESTERN DICITAL CORP 27.38 4 3 5 1 2 T4 35.0 (1.6} L] 1a. 6.3
GEMHN GARMIN LTD 30.58 1 3 5 1 1 10.2 8.5 1.5 18 145 5.1
MHE MEDCD HEALTH SOLUTIONS IMC 37.57 3 3 5 2 4 13.3 Z5.6 8.3 32 8.3 21.0
MCO MOODY'E CORP Z5.93 1 1 5 1 1 12.8 541 5.4 12 8.7 5.1
TDC TERADATA CORP 34.08 E 4 4 4 4 15.6 30.9 12.4 20 5.2 3.7
MIE MCDERMOTT INTL INC 13.98 3 3 3 1 2 11.8 9.9 7.5 37 38 3.3
FWLT FOSTER WHEELER AG 24 62 1 3 5 2 2 11.2 ITe 6.3 17 7.0 31
Average 11.7 = 264 % 5.7 % 21 % 85 %
All Other Large-Cap Stocks 12.9 = a k] 59 = E5 % 8.3 %

_ Source: Empirical Research Partners Analysis.
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Or: l'ultime réserve de valeur

La ruée vers |'or au
détriment des actifs
papier est bien
avancée... mais pas
terminée.

La poursuite de
I"appréciation de I'or par
rapport aux actions
pourrait dépendre d’un
environnement
monétaire déflationniste
ou fortement
inflationniste (méme
logique que pour la
baisse a 1 du ratio prix-
valeur comptable du
S&P500).
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— 80 YEARS OF THE DOW/GOLD RATIO
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Source: BullionVault.com
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Tendances clés des années 2010

1805

Chaque décennie se ]960 1970 ]980 1990 2000 2["0
caractérise par un o :
environnement Bretton Taux de Désinflation  Chute QU Mur  UEM Desenﬂdt;ttement
X ) t Woods change Plaza de Berlin Fort t’:ontrole_ des
economique € flottants ) pitrage  Mondialisation déséquilibre  Economies
d | nvestissement Choc Internet mondial développées
d Ifférent pétmlier E-trading Emergence de Découplage des
Inflation la Chine marches
Crédits emergents
structurés Smart grid
Ciblage du prix
des actifs
Fin du standard
dollar ?
Valeurs Petites Obligations  Indices Hedge funds AAT
américai- capitalisa-  d’Etat Nasdaq Actions Or
nfvs'ft tions Nikkei SMI émergentes Dette émerg. en
(F('ftl Y. Valeurs Hang Seng  |sD Matigres monnaies locales
ITty» pe’[rollereS premiéres Services
Or, CHF et EUR pétroliers
JPY Blue chips dével.
de qualité
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