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Prétace.

Chers lecteurs,

Cette nouvelle édition du CIO Year Ahead arrive a un moment critique. La
croissance économique mondiale est inégale, les politiques gouvernementales
divergent et les tensions géopolitiques s'intensifient. Le titre de ce rapport,
«Le monde divergent », reflete les tendances d'investissement avec lesquelles
nous devons composer.

Investir dans un tel environnement constituera sans nul doute un défi de taille.
Mais les performances et les conseils d'investissement supérieurs sont au coeur
méme de notre objectif. Nous souhaitons aider tous nos clients a prendre les
décisions financiéres les plus complexes : nous nous efforcons de leur donner des
conseils judicieux et opportuns afin d’atteindre notre objectif, a savoir protéger
et faire croitre leur capital.

Cette année, nous accordons une importance toute particuliére a la durabilité
de nos investissements et de nos activités. A cet égard, nous mesurons notre
impact sur I'environnement — c'est la premiére fois que ce document est impri-
mé conformément au principe de la neutralité carbone et qu'il est disponible
sur iPad - et évaluons I'avantage cumulé sur la société de nos investissements
financiers. Dans un monde divergent, la durabilité devrait devenir I'un des rares
themes pérennes.

Préparée par notre équipe mondiale de spécialistes sur la base de nos discussions
avec les principaux gestionnaires de fonds, cette édition du rapport C/O Year

Ahead vise a aider les investisseurs privés a s'orienter dans ce monde divergent.

Bienvenue dans le CIO Year Ahead 2015.

S\
= s\ _Hilzy

i

Jurg Zeltner Mark Haefele Caroline Anstey
CEO UBS Wealth Global Chief Global Head of
Management Investment Officer UBS and Society

Wealth Management



Sommaire.

5

Le
monde
divergent.

6 Perspectives
pour I'année
a venir

10 Perspectives

36

Investir.

36 Principes de
placement

38 Allocation
d’actifs

42 Thémes

46 Ultra-high
net worth

48 Investissement
durable

50 Placements
alternatifs

14

Région par
région.

16 Etats-Unis

20 Europe

24 Asie-Pacifique

28 Marchés
émergents

32 Suisse

52 62

Classes 2015
d'actifs. en bref.
54 Actions

56 Obligations

58 Placements
alternatifs

60 Monnaies

61 Matieres
premieres



«Voici le monde divergent.»

Le monde divergent

L'un des thémes récurrents de /’égd/t/'on 2015 de CIO Year
Ahead est le monde divergent auquel sont actuellement
confrontés les investisseurs. La croissance du PIB est iné-
gale, les politiques économiques suivent des trajectoires
distinctes et les tensions géopolitiques ont refait surface.
Mais les divergences ne s’en tiennent pas la, incluant aussi
des niveaux de capacité concurrentielle contrastés au sein
de la zone euro, des écarts entre les différents programmes
de réforme dans les pays émergents et, au bout du compte,
un clivage attendu dans la performance des actifs financiers
en 2015.

Débats et défis

Cette année, le CIO a débattu de ces problemes non seule-
ment en interne, mais également avec des experts externes
de I'investissement, et ceci a I'occasion du premier Year
Ahead Investor Forum d'UBS (voir page 10). Les opinions du
CIO sur les principales questions entourant l'investissement
en 2015, y compris une section spéciale consacrée a la
durabilité, sont exposées dans le cadre d’entrevues appro-
fondies avec nos spécialistes mondiaux et régionaux (pages
16-51). Ces entrevues, ainsi que d'autres conclusions issues
du Forum, sont disponibles pour la premiére fois sur iPad
dans certains pays.

Positionnement
des placements

A la page 52, nos lecteurs trouveront en outre les infor-
mations clés sur notre positionnement dans chacune des
grandes classes d‘actifs a I'approche de la nouvelle année.
En un mot, nous restons optimistes a I'égard des actions
et du crédit. Nous concentrons ces positions surpondé-
rées aux Etats-Unis, et nous adoptons un positionne-
ment haussier sur le dollar américain face a I'euro. Nous
sous-pondérons tant les actions des marchés émergents
gue leurs obligations d'entreprises libellées en dollars.

Surprises en 2015

Enfin, nous avons demandé a nos spécialistes ce qui
pourrait les surprendre en 2015, ce qui les fascine ou les
inquiete, ainsi que leurs meilleures idées pour 2015 et leurs
résolutions pour la nouvelle année. Découvrez-en davan-
tage a la page 62.
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Perspec
tives
pour
'année
a venir.

Mark Haefele.
Global Chief Investment
Officer

Quels ont été les facteurs
marquants en 2014 ?

2014 aura été une année intéres-
sante. La bonne surprise est venue du
marché des obligations de haute qua-
lité. En dépit de rendements déja
faibles, une fin de I'assouplissement
guantitatif et un redressement de
I'économie américaine, les obligations
du Trésor américain ont encore perdu
du terrain en 2014. Les rendements
des emprunts d’Etat allemands ont
connu un fléchissement encore plus
marqué. Nous sommes toujours d'avis
que les obligations de haute qualité
représentent une bonne source de
financement au vu du bas niveau des
rendements, mais les marchés s'inter-
rogent sur les facteurs a méme de
déclencher une hausse des rende-
ments.

Nous avons tiré parti de la croissance
ameéricaine en surpondérant les ac
tions et le haut rendement aux Etats-
Unis. A ce jour, la divergence des poli-
tiques des banques centrales a
commencé a déployer ses effets sur
les marchés des changes. Nous avons
anticipé un recul de I'euro face au
dollar, qui s'est manifesté au second
semestre de l'année.



Quels sont les principaux risques
qui vous inquiétent en ce qui
concerne 2015 ?

Il existe de bonnes et de mauvaises
divergences, nous réfléchissons beau-
coup aux deux. Les troubles géopoli-
tiques dans différentes zones du globe
constituent une mauvaise divergence.

Certains de ces risques demeurent
extrémement difficiles a quantifier et
bon nombre d’investisseurs ont rechi-
gné a investir dans les plans d’investis-
sement a long terme analysés par
notre économiste en chef Andreas
Hoefert (p. 36).

Méme de bonnes divergences — et

je pense que la croissance autonome
observée aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni en est une — peuvent se
révéler inquiétantes, car elles souléevent

tion de la politique des banques cen-
trales, la grande question sera de sa-
voir si les banques centrales auront
alors déja épuisé les moyens dont
elles disposent pour gérer toute crise
future. Cela n'arrivera peut-étre pas
en 2015, mais cet aspect doit étre
surveillé de pres.

La politique des banques centrales
semble avoir eu pour effet notoire
de faire grimper les évaluations
des actifs financiers. Sont-elles
désormais trop élevées ?

Les évaluations ne nous semblent pas
étre excessives au point d’empécher
les actifs financiers de dégager des
rendements positifs cette année. Tou-
tefois, ceux qui s'attendent a ce que
les actifs financiers réiterent la perfor-
mance gu'ils ont affichée ces trois der-
niéres années risquent d'étre décus. I

téme. De toute évidence, cela n'est
pas vrai. Il s'agit donc plutét d'une
question de vitesse de circulation de la
monnaie. La encore, tout porte a
croire que les banques centrales
cherchent a favoriser l'activité de prét
des banques, ce qui pourrait accélérer
la circulation de la monnaie. En ce mo-
ment, tout le monde parle de déflation
dans la zone euro, un sujet qui a été
au centre des débats lors du Forum
des investisseurs. Cependant, comme
I'explique Themis Themistocleous, res-
ponsable de notre Investment Office
Europe (p. 20), les espoirs d'améliora-
tion dans la zone euro sont intime-
ment liés a ce que peut faire la BCE
pour assainir les banques et stimuler
I'activité de prét. Si ces deux objectifs
sont atteints, on voit mal comment
I'inflation sous-jacente pourrait tomber
encore plus bas.

« || existe de bonnes et de
mauvaises divergences, Nous
sommes conscients des deux »

la question des retombées du cycle
économique. Nous continuons de na-
viguer dans des mers inconnues sur le
plan des politiques monétaires.

Nous sommes loin d'une normalisa-
tion dans la majeure partie du
monde. Lors du Forum des investis-
seurs, nous nous sommes demandé

« oU nous en étions dans le cycle éco-
nomique. » (p. 10). Selon le consen-
sus qui s'est dégagé, le cycle écono-
mique a été redéfini sur la base de
toutes les divergences qui existent au
niveau de la politique des banques
centrales. On peut cependant présu-
mer que le soutien des banques cen-
trales devra cesser a un moment don-
né. Et si la croissance ralentit
effectivement avant une normalisa-

est fort probable qu’en comparaison
avec la situation cing ans en arriere, les
rendements réels seront inférieurs a la
moyenne historique.

L'action des banques centrales
n’a pas entrainé a ce jour les taux
élevés d'inflation que beaucoup
attendaient. L'inflation est-elle
morte ou seulement assoupie ?
Les nations débitrices n‘ont aucun in-
térét a voir s'installer la déflation
compte tenu des importants avan-
tages qu'elles tirent de l'inflation.

Prétendre que I'inflation est morte
revient a dire que les banques cen-
trales qui gérent les planches a billets
sont incapables de controler la quanti-
té de monnaie qui circule dans le sys-

Que peuvent faire les investisseurs
prudents pour pouvoir obtenir de
meilleurs rendements ?

Comme l'a souligné Mark Andersen,
co-responsable de l'allocation des ac-
tifs (p. 38), dans I'environnement ac-
tuel, les investisseurs prudents ne
peuvent espérer dégager des rende-
ments a long terme supérieurs a 1%
par an. Je le répéte, l'inflation n'est
pas morte, mais seulement assoupie.
Lorsqu’elle se réveillera, elle pourrait
poser un sérieux probléme a certains
investisseurs étant donné le niveau
particulierement bas des rendements
attendus.

C'est pourquoi je pense que les inves-

tisseurs qui s'estiment prudents de-
vraient attacher moins d’importance a
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« Je pense que les investisseurs
qui s'estiment prudents devraient
attacher moins d'importance a la
volatilité et se concentrer davan-
tage sur la protection du pouvoir
d‘achat a long terme ».

Mark Haefele. Global Chief Investment Officer
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la volatilité et se concentrer davantage
sur la protection du pouvoir d’achat a
long terme.

Une facon d'investir sur le long terme
tout en restant « prudent » consiste a
investir dans des thématiques durables
mues par des ressorts puissants et
prévisibles. Je songe notamment a la
croissance démographigue, ou au fait
que les gens consomment plus de
protéines en devenant plus riches, ou
encore aux besoins en eau potable.
Deux de mes collegues, Simon Smiles
et Philippe Mueller, ont analysé ces
thémes en profondeur (pp. 46 et 42).

Méme si les fluctuations de prix a
court terme sont un sujet de préoccu-
pation important, nous recomman-
dons toujours de délaisser les obliga-
tions de haute qualité et de privilégier
la diversification. La diversification
permet d’obtenir des rendements plus
élevés pour un niveau donné de risque
et de volatilité. On peut par exemple
se diversifier en investissant dans les
hedge funds ou le private equity, des
produits alternatifs pour lesquels les
investisseurs ont plus de chance d’ob-
tenir une prime d'illiquidité.

Ces six derniéres années, le « dé-
sendettement » a été sur toutes les
levres. Qu’en est-il aujourd’hui ?
Tout le monde a parlé du désendette-
ment, mais le ratio dette publique/PIB
reste de 230% au Japon, 110% aux
Etats-Unis et de « seulement » 80%
en Allemagne. La réalité est que le
désendettement n'aura lieu, en partie,
gue par le biais de l'inflation, des dé-
faillances et du transfert de patri-
moine. Pour investir de maniere fruc
tueuse sur un horizon conséquent, il
faut savoir que les résultats différeront
selon les endroits et que les Etats-Unis
ne peuvent se permettre de jouer



« fair-play » dans tous les cas. C'est
pourquoi la diversification mondiale
est de plus en plus importante pour
les investisseurs.

Nous avons constaté que les pays qui
avaient pris des mesures plus tot
semblent avoir mieux surmonté la
crise, a l'image des Etats-Unis et du
Royaume-Uni. Il demeure tres impor-
tant de pouvoir compter sur une
banque centrale réactive, comme le
mentionne Mads Pedersen, co-respon-
sable de l'allocation d'actifs, dans la
section consacrée a l'allocation d'actifs
(p. 38). La majeure partie de la crois-
sance actuelle aux Etats-Unis est attri-
buable précisément a la meilleure si-
tuation financiére des consommateurs
et a la recapitalisation des banques.
Les régions qui n‘ont pas réagi aussi
promptement, comme la zone euro,
continuent de souffrir, d'ou cette di-
vergence.

Nous vivons dans un monde diver-
gent; la croissance mondiale est-
elle actuellement trop dépendante
des Etats-Unis ?

Je dirais que les Etats-Unis sont un
important « contributeur » a la crois-
sance mondiale dans son ensemble,
mais le reste du monde n’est pas a
proprement parler « dépendant » des
Etats-Unis. Min Lan Tan, responsable
de I'Investment Office APAC, souléve
un point intéressant (p. 24) en mon-
trant qu'il n'y a pas eu de réelle aug-
mentation de la croissance des expor-
tations en Asie dans les années qui ont
suivi la crise. Le revers de la médaille,
c'est que le consommateur américain
n‘est plus le moteur de la croissance
des exportations dans le monde qu'il a
été jusqu’a présent.

Alors, oui, le risque est accru lorsqu’un
seul pays est responsable de I'amélio-
ration des taux de croissance a

I'échelle internationale, mais c'est qua-
siment toujours le cas. Avant, c'était la
Chine, maintenant ce sont les Etats-
Unis.

Un des principaux points abordés
lors du Year Ahead Investor Forum
a porté sur les effets de la fermeté
du dollar. Quelles sont les réper-
cussions potentielles d'un raffer-
missement du dollar ?

A mesure que la volatilité des changes
augmente, on constate que les per-
sonnes ou les nations qui ont financé
des dettes en monnaie étrangére
peuvent en patir.

Jorge Marical, responsable de I'Invest-
ment Office ME, fait une remarque
judicieuse (p. 28) : la douleur ressentie
dépendra probablement de I'environ-
nement précis de la fermeté du dollar.
Si I'environnement est marqué par une
forte croissance des Etats-Unis, alors la
situation n’est pas si mauvaise. En re-
vanche, si I'on assiste a des flux vers le
dollar américain en tant que valeur
refuge, le tableau est nettement plus
sombre.

Perspectives a long terme - nou-
velles technologies et gaz de
schiste. Une révolution ou du vent ?
Sur la route menant a la résidence de
ma sceur au Texas, on peut observer
les changements a travers la fenétre
de la voiture. Dans certains endroits du
Midwest, on constate que certains
établissements de restauration rapide
ou certaines maisons au bord de la
route ont été remplacés par des puits.
Il ne s'agit pas d'une bénédiction sans
nuages, mais ce changement joue en
faveur des Etats-Unis ou le gaz naturel
est devenu bien moins cher que dans
le reste du monde. Comme I'a souli-
gné Mike Ryan, Chief Investment
Strategist pour WM Americas (p. 16),

cette situation fournit un élan considé-
rable a I'économie américaine.

Cela a également son importance sur
le plan mondial. Depuis 2010, les
Etats-Unis produisent trois millions de
barils de pétrole de plus par jour, soit
I'équivalent de la production du Vene-
zuela. Rappelez-vous, il n'y a pas si
longtemps, quelques ressortissants
nigérians ont attaqué un pipeline et
ainsi secoué I'ensemble du secteur
pétrolier. Nous n'entendons pas ce
genre d'histoires aujourd’hui et c'est
important pour la stabilité écono-
mique mondiale.

Si vous deviez donner un conseil
aux investisseurs pour 2015, quel
serait-il ?

Une des grandes tendances que j'ai pu
observer tout au long de ma carriére
dans l'investissement est la prise de
conscience que la durabilité est plus
importante tant pour I'évaluation de
chaque entreprise a titre individuel que
pour la facon dont les pays dépensent
les dollars investis. Un de mes collé-
gues, Stephen Freedman, a examiné
de prés le theme de l'investissement
durable et propose quelques conseils
utiles aux personnes intéressées

(p. 48).

Quoi gu'il en soit, I'application des
fondamentaux de I'investissement, au
nombre desquels il faut inclure la di-
versification et le rééquilibrage, et I'at-
tention portée au risque resteront
d‘actualité et importants en 2015,
comme pour n'importe quelle autre
année.
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Perspectives

Le monde
divergent.

Participants
au Year Ahead
Investor Forum

Andrew Balls

Responsable de la gestion de
portefeuille Europe, PIMCO
Borut Miklavcic

Fondateur, LindenGrove Capital
Dave Fishwick

Chief Investment Officer de
Macro & Equity Investments,
M&G

Ewen Cameron Watt
Directeur général et gérant
de portefeuille, BlackRock
George Papamarkakis
Co-fondateur, North Asset
Management

John Greenwood
Economiste en chef, Invesco
Karl Dasher

Chief Executive Officer
Amérique du Nord, Schroders
Mark Burgess

Chief Investment Officer,
Threadneedle

Stephanie Flanders
Stratége en chef des marchés,
J.P. Morgan

Vadim Zlotnikov

Stratége en chef des marchés,
AllianceBernstein

10 ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

Voici le monde divergent. La crois-
sance differe selon les régions, les po-
litiqgues économiques varient et les
tensions géopolitiques ont refait sur-
face, a I'intérieur des territoires comme
entre pays.

C'est dans cet environnement difficile
gue s'est tenu récemment notre pre-
mier UBS Year Ahead Investor Forum.
Cette table ronde permet de dialoguer
avec des gestionnaires de fonds et

des strateges de réputation mondiale,
afin d’analyser la facon dont le monde
divergent pourrait affecter les écono-
mies et les marchés financiers, en
2015 et au-dela.

Les conclusions du CIO sont
les suivantes :

Premieérement, la notion de cycle éco-
nomigue mondial est remise en cause.
Le concept traditionnel de haut et bas
du cycle économique, induits par la
création de crédit dans le secteur pri-
vé, l'inflation et les taux d'intérét, n'est

plus pertinent, méme si les banques
centrales restent les bailleurs margi-
naux de nouveau crédit dans certaines
régions du monde, et I'inflation est
contenue. Les différents pays et ré-
gions sont a des stades différents de la
transition qui permet aux économies
de fonctionner sans le soutien perma-
nent des banques centrales, et certains
s'y engouffrent méme plus profondé-
ment. Globalement, la croissance
mondiale devrait rester modérée et
constante, voire s'améliorer. Et pour-
tant, I'idée d'un cycle économique
mondial n'est plus pertinente. Les di-
vergences dominent le processus.

Deuxiémement, les courroies de trans-
mission économique étant grippées,
les effets du monde divergent peuvent
produire des impacts trés concentrés.
Cela s'applique a la fois a I'impact tra-
ditionnel de la politique monétaire sur
le secteur privé, par I'intermédiaire du
systéme bancaire, et a la transmission
de la croissance économique au-dela
des frontiéres, sachant que le com-



« Globalement, la croissance mondiale
devrait rester constante, et pourtant,
I'idée d'un cycle économique mondial
n‘est plus pertinente. »

merce international et les flux interna-
tionaux de capitaux restent relative-
ment indépendants de la croissance.
Pour toutes ces raisons, les effets des
divergences peuvent étre ressentis trés
fortement dans certains domaines,
sans que |'on puisse compter pour
autant sur leur transmission de la fa-
con habituelle.

Troisiemement, bien que nous vivions
dans un monde divergent aux effets
concentrés, les scénarios de base
gu’anticipent les investisseurs mani-
festent souvent une similarité inquié-
tante. Cela peut se comprendre dans
un monde ou la croissance globale a
toutes chances d’augmenter et ou les

décideurs politiques cherchent a orien-
ter les décisions des investisseurs en
termes de classes d'actifs. Mais si les
actions des gouvernements visent a
créer un monde stable caractérisé par
de faibles rendements et un risque
limité, nous devons avoir conscience
que I'ampleur et la fréquence des tur-
bulences sur les marchés pourraient
augmenter, car les marchés com-
mencent a envisager des scénarios de
risques extrémes.

Quatriemement, l'inflation est un
risque extréme auquel il convient de
préter attention. D'une part, au niveau
mondial, des forces démographiques
et technologiques de grande ampleur,

En
bref.

L'idée d'un cycle écono-
mique mondial n‘est
plus pertinente. Les di-
vergences prédominent.

Des difficultés sont a
prévoir dans les pays
dont I'’économie repose
sur un soutien externe
artificiel plutét que sur
un positionnement
concurrentiel efficace et
une demande intérieure
suffisamment robuste.

Les courroies de trans-
mission économique
étant grippées, les effets
du monde divergent
peuvent produire des
impacts tres concentrés.

Les investisseurs devront
compenser |'incidence
d'un monde divergent
en veillant a bien diversi-
fier leurs portefeuilles.

Un contexte de hausse
de la volatilité et de
mouvements de marché
potentiellement excessifs
créera des opportunités
tactiques, mais accroitra
aussi les risques.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent



« Les économies qui ont engagé les
réformes nécessaires obtiendront les
meilleurs résultats. »

IREsrar FOriaer
f N

_—‘
éclipsées depuis de nombreuses an- régions du monde, des difficultés sont
nées par la montée en puissance des a prévoir dans les pays dont |'écono-
marchés émergents, exercent une mie repose sur un soutien externe
forte pression a la baisse sur les taux artificiel plutdét que sur un positionne-
d'inflation internationaux, tout comme  ment concurrentiel efficace et une
le phénomene de désendettement demande intérieure suffisamment ro-
dans certaines régions du monde. Par  buste. Les économies qui ont engagé
contraste, au niveau local, une résur- les réformes nécessaires obtiendront
gence du nationalisme, du protection-  les meilleurs résultats, et le marché
nisme et des risques géopolitiques, devrait récompenser ceux qui
déja évidente en 2014, pourrait se prennent des mesures allant dans le
traduire par une remontée des taux bon sens.
d'inflation a des niveaux indésirables,
alors qu’un retour a la normale du Implications en termes
fonctionnement des mécanismes de d’investissements

transmission monétaire pourrait avoir ~ Au vu de tous ces éléments, investir en

un effet similaire. Le résultat, dans les 2015 et au-dela ne sera pas un exer-

deux cas, aurait d'importantes consé-  cice facile. La mission n'est toutefois

guences pour la politique monétaire et  pas impossible, pour autant que les

les portefeuilles financiers. investisseurs s'en tiennent a quelques
principes fondamentaux :

Enfin, un durcissement des politiques

monétaires de plusieurs banques cen-  Premierement, les risques des porte-

trales étant probable en 2015, et la feuilles doivent faire I'objet d'un nouvel

hausse du dollar US se traduisant par examen. Les divergences ayant un im-

un durcissement des conditions finan-  pact important au niveau des actifs

cieres effectives dans de nombreuses individuels, des classes d'actifs et des
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régions, les investisseurs doivent s'atta-
cher a compenser les risques créés par
un monde divergent en s'assurant que
leurs portefeuilles soient bien diversi-
fiés et ne comportent aucune exposi-
tion excessive a un actif, une classe
d'actifs ou une région donnés. Cette
approche va brider la performance a
certains moments, un prix a payer qui
sera toutefois plus que compensé par
la diminution correspondante du
risque et de la volatilité. En pratique,
les portefeuilles doivent étre couverts
contre les risques de change d'une
forte amplitude potentielle, il faudra
éviter les biais favorisant les investisse-
ments locaux, et et il faudra analyser
I'allocation des actifs pour en éliminer
les risques concentrés.

Deuxiemement, les opportunités tac
tiques d'investissement a court terme
seront sans doute plus fréquentes
dans un monde divergent. Mais il en
sera de méme des risques. Du c6té
positif, cela devrait permettre d'ac
croitre le potentiel de rendement a la

« Les effets du monde divergent
peuvent produire des impacts
trés concentrés. Il faudra revoir
I'allocation des actifs pour en
éliminer les risques concentrés. »

fois du positionnement tactique et des
investissements tactiques et aussi ou-
vrir de nombreuses opportunités aux
gérants de portefeuille alternatifs pour
réaliser des rendements supérieurs a
leurs indices de référence. De fait, le
potentiel global de hausse des mar-
chés financiers semblant limité dés a
présent, les investisseurs devront donc
absolument saisir ces opportunités. Ils
devront toutefois faire en sorte que
ces positions soient prises en respec
tant les principes de gestion des
risques. Un aspect particulierement
important dans un contexte de hausse
de la volatilité et de mouvements de
marché potentiellement excessifs.

Troisiemement, conserver des liquidi-
tés devrait s'accompagner d'un cot.
Lamplitude et la fréquence des évene-
ments perturbant les marchés de-
vraient augmenter, mais dans un
contexte de croissance mondiale en-
core apparente dans I'ensemble, notre
scénario de base reste celui d'un ren-
dement positif des actifs financiers.

Dans le méme temps, les taux de ré-
munération des liquidités restent
proches de zéro dans la plupart des
grandes monnaies et, bien que nous
soyons dans un monde divergent, la
répression financiére reste I'une des
rares caractéristiques partagées. Les
taux d'intérét réels restent proches de
ou inférieurs a zéro dans la plupart
des monnaies.

Enfin, s'il est une chose qui a été dé-
montrée plus qu‘aucune autre ces der-
niéres années, c’est bien qu'il est es-
sentiel d'évaluer la pérennité des
phénomenes économiques. La bulle
d’endettement du monde développé
n'était pas viable, et elle se dégonfle
lentement et dans la douleur. Une
croissance chinoise tirée principale-
ment par les investissements ne pou-
vait étre un phénomene durable. La
aussi, nous assistons a une lente et
pénible correction. Dans un monde
divergent, les investisseurs doivent
tenir compte de la viabilité dans leurs
portefeuilles sous tous les angles.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent
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Région par région

Le monde
divergent.

MONDE ETATS-UNIS

Croissance Croissance stable, mais les divergences  La croissance va accélérer a 2,9%
prédominent. La croissance mondiale va  sous I'effet de I'accroissement des
augmenter a 3,5% en 2015, contre dépenses des consommateurs et des
3,3% en 2014. Parmi les principales entreprises et parce que la politique
économies, les Etats-Unis vont budgétaire ne pése plus sur la
enregistrer la plus forte croissance (de croissance.
2,2% a 2,9%) tandis que la zone euro
ne va s'améliorer que lentement (de
0,8% a 1,2%). La Chine va ralentir (de
7,3% a 6,8%).

Inflation La forte baisse des matiéres premiéres  L'inflation va s'établir a une moyenne

est synonyme d'une faible pression
inflationniste dans le monde. Les
divergences dans lescapacités
excédentaires des différentes
économies ne resteront pas sans effet
sur les dynamiques locales. Certains
marchés émergents présentent des
points chauds.

de 1,8% en fin d’année, une valeur

proche de I'objectif de 2% de la Fed
suite a la baisse du chémage et a la

hausse constante de la pression sur

les salaires.

Politiqgue monétaire

2015 est I'année qui marque le début
des divergences dans les politiques
monétaires. Les Etats-Unis et le
Royaume-Uni vont commencer a
relever leurs taux, tandis que la zone
euro, le Japon et la Suisse pourraient
se voir forcer d‘assouplir encore leur
politique.

Suite a la hausse de l'inflation et a

la baisse du chémage, 2015 verra

le début du resserrement. La Fed
va relever ses taux vers le milieu de
I'année tout en restant sur le qui-vive
pour réagir aux conditions écono-
miques.

Investissements

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

Nous anticipons un contexte de
croissance stable favorable aux
actions et aux obligations, méme si
les rendements s'inscrivent en retrait
par rapport a ces derniéres années.
Les rendements des obligations
internationales de haute qualité
devraient remonter de maniére
continue a partir de leurs bas
niveaux.

Nous surpondérons les actions
américaines et le haut rendement
obligataire américain au vu de la forte
rentabilité des entreprises et de la
bonne santé des bilans. L'évolution
divergente des taux d'intérét
ameéricains par rapport a la plupart
des autres régions du monde devrait
soutenir le billet vert.



EUROPE

Croissance de 1,2% soutenue par par
I'embellie aux Etats-Unis, la consom-
mation des ménages et une politique
budgétaire plus souple. Le Royaume-
Uni, I'Espagne et I’Allemagne vont
surperformer. L'ltalie et la France en
revanche vont une fois de plus
sous-performer.

APAC

La croissance de la Chine va marquer
un nouveau ralentissement pour
prendre un rythme plus soutenable
inférieur a 7%. La plupart des
économies de la zone ASEAN vont
ralentir, mais I'Inde et le Japon
devraient connaitre un léger mieux.

MARCHES EMERGENTS

La région APAC surperformera I'Amé-
rique latine et EMEA. La croissance
mexicaine va fortement accélérer (de
2,2% a 3,3%) tandis que le Brésil (de
0,3% a 0,6%) et la Russie (de 0,5% a
0,2%) continueront de décevoir les
attentes en partie a cause de leurs
situations politiques respectives.

L'inflation va accélérer dans la zone
euro, mais elle restera basse a 1,0%.
Dans le monde divergent, les taux
d’inflation des différentes régions
sont actuellement en train de con-
verger, ce qui complique tout
ajustement concurrentiel.

L'inflation globale du Japon va ralentir
(de 2,9% a 2,0%) mais rester supé-
rieure a celle de la Chine (de 2,2 a
1,8%) sous |'effet de la TVA et
d'autres mesures mises en place par le
gouvernement Abe. L'Inde réussit a
mieux maitriser |'inflation (de 7,7% a
6,4%). Dans certaines régions de la

zone ASEAN, l'inflation va s’accroitre.

Bien que déja élevée, I'inflation va
encore s'accélérer en Russie (de 7,6%
a 8,1%) et au Brésil (de 6,4% a 6,8%),
mais elle va baisser au Mexique (de
4,1% a 3,4%). Certains pays de
I'EMEA actuellement proches de la
déflation verront également leur
inflation s'accélérer.

La BCE va maintenir une politique
souple et pourrait étre contrainte
de passer a un assouplissement
quantitatif complet si I'inflation

ne s'améliore pas. En attendant, le
Royaume-Uni va resserrer ses taux
d'intérét en ao(t en réponse a la
pression salariale croissante.

La Banque du Japon va maintenir une
politique exceptionnellement souple
et pourrait intervenir a nouveau si
I'économie montre des signes de
ralentissement. La Chine va utiliser
des mesures de relance spécifiques
pour éviter toute baisse brutale.

La hausse des rendements des obliga-
tions internationales et un dollar plus
ferme pourraient aboutir a une diver-
gence entre les marchés émergents
mieux préparés et ceux qui le sont
moins (Indonésie, Brésil, Afrique du
Sud).

Nous adoptons une position neutre
face aux actions de la zone euro vu
que la dynamique bénéficiaire des
entreprises demeure faible. Nous
avons une préférence pour les
financiéres et I'énergie. Nous sous-
pondérons |'euro a cause de
I'éventualité d'une nouvelle politique
de la part de la BCE.

La fermeté du billet vert aura des
effets inégaux sur la région APAC.
Le yuan chinois et le dollar taiwanais
devraient résister le mieux. La roupie
indonésienne, quant a elle, pourrait
s‘affaiblir. La dynamique cyclique
grandissante et les réformes nous
incitent a surpondérer les actions
indiennes et la roupie indienne.

Nous sous-pondérons les actions des
marchés émergents et la dette d’entre-
prise libellée en dollar suite a une ten-
dance a l'affaiblissement bénéficiaire. En
ce qui concerne les actions, nous avons
une préférence pour les pays en cours
de réformes économiques, a savoir le
Mexique et I'Inde, et ceux qui ont une
exposition favorable a la demande
américaine, notamment Taiwan.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent
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Etats-Unis

Les Etats-Unis
ouvrent la vole.

Mike Ryan. Chief Investment Strategist, WM Americas

En bref.

Une reprise dans le sec
teur de la consomma-
tion, la recapitalisation
du systeme financier et
I'allegement des
contraintes budgétaires
nous permettent de pré-
voir avec confiance la
poursuite de I'expansion
économique en 2015.

L'inquiétude principale
serait que les Etats-Unis
aient a tirer a eux seuls
la croissance dans le
monde entier.

Les augmentations de
taux d'intérét devraient
commencer en 2015,
mais elles seront de na-
ture progressive. La Fed
suivra |'évolution haus-
siere du dollar US de tres
pres et veut éviter de
nuire a la croissance.

Vu l'orientation positive
des facteurs écono-
miques fondamentaux,
notre allocation tactique
des actifs privilégie les
actions américaines, les
crédits américains a haut
rendement et le dollar
Us.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

Pouvons-nous avoir confiance
dans la capacité de I'économie
américaine a poursuivre sa crois-
sance en 20157

Je pense que nous pouvons étre
confiants. Nous constatons une géné-
ralisation et un renforcement des vec-
teurs de croissance aux Etats-Unis.
Dans la phase initiale de I'apres-crise,
les vecteurs de croissance étaient ané-
miques et le processus de reprise éco-
nomique fragile. Aujourd’hui, nous
assistons a une reprise du secteur de
la consommation grace a l'assainisse-
ment de la situation financiére des
particuliers, la recapitalisation du sys-
téme financier et I'allégement des
contraintes budgétaires. Dans cet envi-
ronnement, nous devrions continuer
de voir de nouveaux progres en
termes de croissance de I'emploi et
d'investissements des entreprises.

Quelles sont vos principales in-
quiétudes pour la croissance en
20157

Les Etats-Unis peuvent montrer la voie,
mais ils ne peuvent pas tirer la crois-
sance a eux seuls. Si le monde conti-
nue de diverger en termes de réussite
économiqgue, avec les menaces défla-
tionnistes dans la zone euro et I'ab-
sence de réaccélération des marchés
émergents, la capacité des Etats-Unis
a doper I'’économie mondiale atteindra
ses limites. Ce qui m'inquiéterait donc,
c'est que les Etats-Unis aient a tirer a
eux seuls la croissance dans le monde

Quels sont les facteurs qui influen-
ceront le calendrier de hausse des
taux d’intérét, et que prévoyez-vous
acetégard ?

La Fed n‘a pas caché ses priorités et il
est clair que la situation sur le marché
de I'emploi sera son principal souci.
Nous avons noté une bonne crois-
sance de I'emploi, mais la Fed reste
préoccupée par le sous-emploi et par
le fait que certains ont abandonné le
marché de I'emploi de maniere perma-
nente. L'inflation, qui reste faible, est
un autre souci.

Dans I'ensemble, cela semble indiquer
gue lorsque la Fed déclenchera son
processus d'augmentation des taux,
elle le fera de maniére pragmatique et
avec beaucoup de prudence. Vu le
temps, les efforts et I'argent qui ont
été nécessaires pour arriver a ce stade
de la reprise, la Fed ne souhaite certai-
nement pas remettre en cause ces
résultats en durcissant sa politique
trop rapidement. La profession médi-
cale utilise une expression qui décrit
parfaitement I'approche actuelle de la
Fed : primum non nocere (avant tout,
ne pas nuire). Ce principe fondamental
des professionnels de la santé pourrait
bien devenir celui de la Fed.

Comment envisagez-vous l'avenir
du cycle du crédit aux Etats-Unis?
Les investisseurs doivent-ils s’in-
quiéter en ce qui concerne les cré-
dits américains a haut rendement?
Les investisseurs redoutent toujours
gue I'amorce d'un processus de durcis-



Mike Ryan.
Chief Investment
Strategist,

WM Americas

« Nous constatons une généralisation et un renforce-
ment des vecteurs de croissance aux Etats-Unis. Nous
devrions continuer de voir de nouveaux progres en
termes de croissance de I'emploi, d'activités de prét et

d’investissements des entreprises. »

sement de politique de la Fed n’en-
tralne des pertes sur les marchés obli-
gataires. Deux facteurs vont toutefois
limiter ce phénomene. Premierement,
les hausses de taux seront trés pro-
gressives ; ce cycle de durcissement
sera tres étroitement contrélé par la
Fed. Deuxiéemement, I'environnement
des affaires continue de s'améliorer,
les bilans des entreprises sont solides,
et nous n'avons encore constaté aucun
ré-endettement significatif des socié-
tés américaines. Le segment du haut
rendement pourra donc continuer de
progresser en 2015, sachant toutefois
que sa performance sera modérée.

Lors de I’'UBS Year Ahead Investor
Forum de Londres, un large consen-
sus s'est dégagé sur le fait que

2015 serait une nouvelle année de
vigueur du dollar US. Quelles en
sont les implications pour les Etats-
Unis eux-mémes ?

La Fed va suivre la situation de tres
prés, parce qu'elle ne souhaite pas que
le dollar s'apprécie au point de re-
mettre en cause la reprise aux Etats-
Unis. Je vous renvoie a cet égard a
mon commentaire précédent, a savoir
que la Fed va agir de maniére pragma-
tique et avec beaucoup de prudence.
En effet, une poursuite du mouvement
de hausse du dollar en raison d’écarts
de taux significatifs par rapport au
reste du monde pourrait avoir de sé-
rieuses conséquences en termes d'in-
flation domestique et de limitation de
la croissance.

Que pensez-vous des actions
américaines aujourd’hui ?

Nous continuons de préférer les ac-
tions américaines a celles des autres
régions du monde, la dynamique éco-
nomique des Etats-Unis étant plus
favorable. Mais les valorisations ne
sont plus bon marché, ce qui me
donne a penser que les gains seront
modestes I'année prochaine. Nous
devons donc étre plus sélectifs. Nous
privilégions les types d'entreprises, de
domaines et de secteurs qui ré-
pondent aux critéres suivants : 1) adap-
tation a la phase actuelle du cycle éco-
nomique ; 2) capacité d'exploiter les
vecteurs de croissance émergents ; 3)
moindre sensibilité au début du durcis-
sement de la politique de la Fed ; 4)
valorisations relativement attrayantes.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent
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Les secteurs qui tendent a répondre
actuellement a ce profil sont ceux de
I'industrie, des technologies et de la
finance.

Y a-t-il du neuf c6té préts aux
collectivités?

Nous avons constaté une amélioration
cyclique et je pense que les collectivi-
tés locales ont traité de maniere effi-
cace le probléme des déficits budgé-
taires, en augmentant les impots
locaux et en réduisant leurs charges.
L'environnement de crédit est donc
relativement favorable actuellement.
Mais les avantages sociaux promis aux
fonctionnaires locaux, qu'ils soient
retraités, en activité ou embauchés a
I'avenir, vont sans doute représenter
un sérieux probleme pour ces collecti-
vités. La qualité de crédit des collectivi-
tés locales sera donc un point impor-
tant pour les investisseurs. Cette
problématique ne fera pas nécessaire-
ment les grands titres en 2015, mais
c'est un sujet auquel nous serons
confrontés pendant les années a venir.

Les Etats-Unis sont désormais un
acteur de premier plan dans les
domaines de la production d‘éner-
gie et du développement de nou-
velles technologies. Dans le méme
temps, certains semblent inquiets
a l'idée d'une « stagnation sécu-
laire ». Comment voyez-vous l'ave-
nir a long terme des Etats-Unis?

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

Je pense que I'économie américaine
est la plus souple, la plus dynamique
et la plus robuste du monde, et celle
gui manifeste la plus grande capacité
d'adaptation. Les Etats-Unis savent se
réinventer et nous avons tendance a
affecter le capital la ou les perspec-
tives de croissance sont les meilleures.

Mais c'est sans doute moins vrai au-
jourd’hui qu'il y a dix ans. L'économie
américaine a perdu de son dyna-
misme: le secteur public a marqué une
expansion tandis que le secteur privé
ne s'est pas encore totalement rétabli.
Nous devons trouver un équilibre entre
ce gue nous souhaitons faire du point
de vue social et ce qui va nous per-
mettre de progresser en termes de
croissance économique.

Cela dit, le boom de I'énergie en cours
aux Etats-Unis est de nature a changer
la donne. Il peut stimuler la demande
par le biais des programmes de pros-
pection et de production, mais aussi
parce que le cycle est trés court entre
la prospection et la production, puis la
distribution et le stockage, les in-
frastructures et la conversion, et enfin
les activités manufacturiéres. Tous ces
aspects peuvent contribuer a changer
la dynamique aux Etats-Unis, en nous
aidant a équilibrer notre solde com-
mercial, financer notre budget, déve-
lopper I'emploi et augmenter le revenu
des particuliers.



La croissance économique des Etats-
Unis s'est amplifiée et s'appuie désor-
mais sur un socle plus large

2,3%

e Nous pensons que la croissance du
PIB devrait passer de 2,2% en 2014 a
2,9% en 2015..

e L'endettement des ménages s'est allé-
gé —de 115% du PIB en 2007, il est
tombé a 91% aujourd’hui.

e Les banques affichent désormais un
ratio de capital tier 1 de 12,9%.

e Les mesures d'austérité du gouver-
nement ne freinent plus

2,2% 2,2%

I'économie.
20N 2012 2013 2014 2015
Les conditions de crédit se sont assouplies, ce * Une plus grande disponibilité du crédit est
qui stimule I'emploi et l'investissement d'ordinaire un bon indicateur avancé de la
$] croissance dans I'emploi et I'investissement.

e 220000 emplois ont été créés
01/2005 05/2006 09/2007 01/2009 05/2010 09/2011 01/2013 052014 en moyenne par mois en 2014.
T T T T T T T T

0
memeu,e—dmibm e |es commandes de biens
des préts durables indiquent que les
dépenses en biens d'équipement
] ont pris leur départ.

Surpondération des actions et du haut

La Fed va resserrer ses taux en 2015 rendement obligataire aux Etats-Unis

e La Fed va suivre un cap pragmatique et prudent. e Nous surpondérons les actions américaines car nos

e Un reléevement des taux graduel et réactif ne devrait prévisions tablent sur une croissance bénéficiaire de
pas poser de risque pour la croissance économique. 8% de l'indice S&P 500.

e La Fed va suivre de pres la fermeté du billet vert. e Nous préférons les actions des secteurs exposés aux

dépenses d'investissement, y compris les financiéres,
les industrielles et la technologie.

e Nous surpondérons le haut rendement obligataire
ameéricain. Les taux de défaillance devraient demeurer
inférieurs a 2% en 2015.

Sur le long terme,

l'économie américaine 1920 1970 1985 2010 2014
devrait profiter de \ \ , :
. . cdh g Qe =\ O
tendances séculaires A R Y R R
) ) ) )

%

¢ La production pétroliere américaine
a augmenté de 3 millions de barils par
jour, soit I'équivalent de la production
du Venezuela, depuis 2010.

. A 1222 9944
Les Etats-Unis sont a |'épicentre du
développement de nouvelles techno- +

logies dans la mobilité, le cloud com-
puting et la production additive. Boom du schiste

Source: Bloomberg, UBS /
7
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Europe

Sur la voie
du rattrapage.

Themis Themistocleous.
Head of Europe Investment Office

Themis
Themistocleous.
Head of Europe
Investment Office
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2014 a commencé dans I'optimisme quant
aux perspectives de reprise économique,
mais les discussions du Year Ahead Investor
Forum ont mis lI'accent sur I'anémie de la
croissance et les craintes de déflation. Pen-
sez-vous que certains éléments permettront
de changer les perspectives en 2015?
L'Europe a décu en 2014. Pour 2015, il existe
certains éléments qui devraient favoriser une
meilleure croissance. Tout d'abord, I'euro s'est
déprécié, passant d'environ 1,40 face au billet
vert a un plus bas de 1,25. Ensuite, bien évidem-
ment, nous avons également eu les mesures an-
noncées par la BCE. Et si leur impact économique
se réveéle insuffisant, un assouplissement quanti-
tatif supplémentaire reste possible. L'autre élé-
ment qui pourrait soutenir I'économie en 2015
est le secteur bancaire. La demande de crédit est
passée du rouge au vert ces derniers mois. Et la
fin de I'examen de qualité des actifs entrepris par
la BCE devrait encourager les banques a approu-
ver davantage de crédits, vu notamment le faible
coUt du financement. Nous prévoyons une année
2015 meilleure que ne I'a été 2014.

Toutefois, les taux de croissance n'auront rien
d‘enthousiasmant. Pour 2015, nous prévoyons
une croissance du PIB de I'ordre de 1,2%, et cela
en partant d'un trés faible niveau de référence.
Pour le long terme, les populations vieillissent et
les économies sont matures. Dés lors, pour les
cing prochaines années, nous prévoyons une ten-
dance de croissance d'environ 1-1,5%.

Nous avons bénéficié d'un contexte poli-
tique assez tranquille ces deux derniéres
années. Devons-nous craindre le retour de
crises politiques et existentielles telles que
celles connues en 2011-2012?
Manifestement, le risque a diminué, mais il n‘a
pas forcément disparu dans son intégralité. Plu-
sieurs pays européens demeurent trés endettés
et continuent de voir leurs ratios d'endettement
se dégrader. Méme si la croissance est au ren-
dez-vous, certains pays auront du mal a consoli-
der leur dette. Nous avons également constaté
des évolutions politiques défavorables, avec la
montée en puissance de certains partis hostiles a
I'Europe.

Mais si la croissance s'améliore en 2015, cela
aidera les économies des pays en difficulté et
permettra un début de stabilisation de leur en-
dettement par rapport au PIB. Pour I'année pro-
chaine donc, la probabilité d’une nouvelle dés-
tabilisation de la zone euro nous semble faible.

Qu‘en est-il des réformes économiques
mises en place depuis la crise ?

Dans un monde en divergence, I'Europe s'est
elle aussi caractérisée par des évolutions diver-
gentes. Nous avons noté des progres significa-
tifs dans les pays de la périphérie en difficulté
pendant la crise, tels que I'lrlande, I'Espagne, le
Portugal et la Gréce. La déflation et I'ajustement
du co(t de la main-d‘ceuvre ont clairement ren-
forcé la compétitivité de ces économies.

Mais il reste quelques grandes économies, telles
gue la France et I'ltalie, ou les réformes ont été
bien moins ambitieuses. Si nous prenons le cas
de la France, en l'absence de réformes significa-
tives, je pense gue nous pouvons compter sur
une croissance de I'ordre de 0-1%. En Italie,
nous avons constaté certains changements et
une volonté de faire davantage, mais I'environ-
nement politique du pays est complexe.

En bref.

La croissance européenne La France et I'ltalie ont été

a décu en 2014. Mais la
baisse de |'euro, les nou-
velles mesures prises par la
BCE et les signes d'aug-
mentation des activités de
prét devraient favoriser
une croissance plus soute-
nue en 2015.

Une fois encore, c'est au
Royaume-Uni que la crois-
sance économique sera la
plus élevée parmi les
grands pays européens.

relativement lentes dans
leurs efforts de réforme
économique, et la crois-
sance y restera faible. La
croissance sera plus élevée
en Allemagne et en
Espagne, vu leurs écono-
mies plus concurrentielles.

2015 devrait étre une
bonne année pour le sec-
teur bancaire. Les actions
du secteur de I'énergie
disposent également d'un
potentiel d’appréciation.
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Le Royaume-Uni semble s’étre bien com-
porté en 2014, malgré des déceptions
dans la zone euro. Comment expli-
quez-vous la performance du pays ?
L'économie britannique a toujours manifesté
davantage de flexibilité, et son modéle est plus
proche de celui des Etats-Unis que de celui du
reste de I'Europe. La récession constatée apres
la crise financiére y a été plus prononcée, mais
la reprise a été beaucoup plus rapide grace a la
plus grande flexibilité du marché de I'emploi et
du cadre réglementaire.

Quel est I'impact en Europe des tensions
politiques avec la Russie ?

Les échanges commerciaux entre |'Europe et la
Russie ne sont pas phénoménaux. En fait, la
Russie ne représente que 2,5% des exportations
de biens de la zone euro. Les fournitures de gaz
constituent également un lien, mais nous ne
prévoyons aucune interruption significative. Bien
s(r, tout dépendra de I'évolution des tensions,
mais pour I'instant notre scénario de base pré-
voit toujours une situation gérable entre la Rus-
sie et I'Ukraine. Cela dit, du fait de la proximité
géographique entre I'Europe et la Russie, les
tensions dans ce dernier pays ont un impact plus
important sur le moral des investisseurs en ac-
tions que ce n'est le cas aux Etats-Unis.

Sur les cing derniéres années, nous avons
constaté une sous-performance assez mar-
quée des actions européennes par rapport
au marché américain. Pouvons-nous antici-
per un rattrapage des actions euro-
péennes sur les cinq prochaines années ?
Les entreprises européennes sont trés en retard
par rapport a leurs concurrentes américaines,
en termes de performance mais également en
termes d’'évolution des bénéfices. Les bénéfices
des entreprises américaines sont conformes a

la tendance historique, voire supérieurs. Ceux
des entreprises européennes sont environ 25%
en dessous de la tendance historique, et 30%
inférieurs au pic précédent. On pourrait donc
dire que I'Europe recéle un potentiel important.

Mais I'Europe est un marché beaucoup plus
risqué, avec davantage de problémes écono-
migues, comme |'ont montré la volatilité de fin
2014 et les déceptions renouvelées concernant
la croissance économique. Et pour que les bé-
néfices retrouvent leurs niveaux historiques, les
banques ont un role essentiel a jouer. En effet,
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« Dans un monde en
divergence, |I'"Europe s'est
elle aussi caractérisée par
des évolutions divergentes ».

I'écart important entre le pic précédent et les
bénéfices actuels s'explique en grande partie
par la baisse de rentabilité du secteur financier.
Bien qu'il soit probablement déraisonnable
d'espérer que les banques retrouvent leurs ni-
veaux de rentabilité d'avant la crise, compte
tenu de I'environnement réglementaire, nous
pensons néanmoins que |'écart va se rétrécir.

Pour 2015, quels sont a votre avis les sec-
teurs et les themes qui devraient retenir
I'attention des investisseurs ?

Nous pensons que 2015 sera une bonne année
pour le secteur bancaire. Le co(t du finance-
ment a fortement diminué, les valorisations
sont attrayantes et I'examen de la qualité des
actifs et les tests de solvabilité sont achevés.
Les litiges sont le dernier obstacle sur la voie du
redressement du secteur bancaire. Nous espé-
rons que la situation va se décanter d'ici
guelgues mois et pensons que la performance
des banques s'améliorera considérablement
une fois le probleme réglé.

Un secteur peut-étre plus controversé est celui
de I'énergie, qui a fait I'objet de dégagements
importants au second semestre de cette année
du fait du décrochage du prix du pétrole. Le
secteur a également fortement sous-performé
ces deux derniéres années, du fait de dépenses
d'investissement importantes. Mais nous
voyons des signes croissants de discipline en la
matiére de la part des sociétés du secteur, et la
baisse du prix du pétrole devrait encourager
davantage de sociétés a réexaminer leurs pro-
grammes d'investissement. Une réduction des
investissements en paralléle a la remontée des
prix du pétrole générerait une forte augmenta-
tion des cash-flows libres des sociétés concer-
nées, et le secteur pourrait alors se revaloriser.



La croissance de la zone euro a décu Les interventions de la BCE seront

les attentes en 2014; nous anticipons critiques pour stimuler la croissance
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-1 e La BCE a abaissé les taux de dépot en territoire négatif
2011 2012 2013 2014 2015 en 2014.
. . .  La BCE a déclaré qu'elle tentera d'accroitre son bilan
* Un certain nombre de facteurs devraient soutenir la pour I'amener aux niveaux de 2012.
croissance du PIB. . e Pour ce faire, elle pourrait devoir étendre ses achats d'ac-
e Lissue favorable du test de résistance des banques devrait tifs aux obligations d’entreprise dans la zone paneuro-
contribuer a réduire les incertitudes. péenne ou dans la dette souveraine..

e |es faibles taux d'inflation se sont avérés trés

problématiques, mais les données de la masse monétaire Opportunités dans les actions de la zone euro
pointent en direction d'une augmentation de l'inflation

sous-jacente. e Nous restons neutres face aux actions de la zone euro vu
e Un euro plus faible sera favorable aux exportations. la morosité de la tendance dans la croissance bénéfi-
ciaire.

¢ Notre préférence va aux financiéres compte tenu de leurs
Nous pensons que |'euro restera faible faibles multiples de valorisation et des colts des em-
en 2015 prunts.

o Le secteur de I'énergie devrait bénéficier du prix du pé-
La BCE a abaissé les taux de dépét en territoire négatif trole en hausse et d'une plus grande rigueur dans les dé-
en 2014. penses d'investissement.
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Royaume-Uni — la plus dynamique des
grandes économies .

e Fort d'une croissance du PIB de 2,6%, le Royaume-
Uni battra une fois de plus la zone euro. Cette évolu-
tion sera soutenue par une croissance des investisse- 1.5%

sy A . 1,3% 11,3%
ments dans le secteur privé, un chémage en baisse ’ > ’

et une augmentation des dépenses des ménages.
e Nous anticipons un relévement des taux en aoUt
2015. Compte tenu de ces attentes, nous avons une J |

préférence pour les valeurs de substance au ESPAGNE ALLEMAGNE FRANCE ROYAUME-UNI
Royaume-Uni.

2,0%

0,8%

DA

3%

A\

Source: Bloomberg, UBS ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent



24

Asie-Pacifique

En bon
chemin.

Min Lan Tan.

Head of Asia-Pacific Investment Office

En bref.

La Chine va continuer
d'essayer de maintenir
un équilibre délicat entre
croissance et réformes.
Un taux de croissance de
6—7% serait réaliste.

Les exportations asia-
tiques seront favorisées
par les investissements
en équipements d'entre-
prise aux Etats-Unis. Les
taux de croissance des
exportations resteront
toutefois inférieurs aux
normes historiques.

Le yuan chinois et le
dollar taiwanais sont les
monnaies les mieux posi-
tionnées pour résister a
un dollar fort et a un
retour de la volatilité; la
roupie indonésienne
devrait étre pénalisée.

Nous avons une opinion
favorable de I'Inde, du
fait de sa reprise cyclique
et des importants ajuste-
ments macroécono-
miques entrepris depuis
2013.

La demande privée japo-
naise augmentera en
2015.
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Pensez-vous que la Chine soit ca-
pable de concilier croissance et
réformes en 2015 ? Quels seraient
les signaux d’alarme éventuels ?

La Chine aura du mal a maintenir un
taux de croissance d’environ 7,5%
tout en déployant d'importantes ré-
formes structurelles. Certaines des
mesures souhaitées par le gouverne-
ment, telles que la libéralisation des
taux d'intérét et la réforme des fi-
nances publiques locales, vont peser
sur la croissance a court terme. Ce qui
est probable pour 2015, c’est que le
gouvernement accepte une diminution
de la croissance et adopte des mesures
de stimulation ciblées afin d'éviter un
ralentissement trop brutal. Il y a donc
un équilibre délicat a maintenir entre
croissance et réformes, mais nous pen-
sons que c'est jouable.

Les réformes pourraient étre remises
en cause en cas de crise de la dette
domestique ou de chute de la de-
mande intérieure. La Chine ferait alors
passer les réformes au second plan, en
essayant de soutenir la croissance.

Quels taux de croissance a long
terme devons-nous prévoir en
Chine?

Je pense qu’un taux de croissance de
6—7% est le plus réaliste. La popula-
tion en age de travailler diminue en
Chine. Méme avec la nouvelle réaffec-
tation de la main-d‘ceuvre rurale vers
le secteur non agricole, la contribution
du facteur travail a la croissance va
diminuer. En outre, la démographie et
I'amélioration des programmes sociaux

devraient entrainer une diminution
progressive de I'épargne, ce qui im-
plique finalement un ralentissement
de I'accumulation de capital.

Les actions chinoises semblent bon
marché. Pensez-vous qu’un achat
s'impose a ces niveaux de valorisa-
tion, et quel serait le bon moment
pour se positionner?

Les évaluations semblent bon marché
principalement du fait des valeurs fi-
nanciéres. Les autres secteurs se négo-
cient a des cours proches des
moyennes de valorisation sur cing ans.
Sachant qu'il n'y a actuellement au-
cune solution facile aux problémes
structurels tels que I'augmentation du
risque de crédit et les défauts de paie-
ment, la faible évaluation des actions
du secteur financier pourrait se pro-
longer.

Le marché se redresserait sans doute
fortement si le gouvernement venait a
adopter une politigue d'assouplisse-
ment substantielle. Ce n'est toutefois
pas notre scénario de base. Nous ne
prévoyons que des mesures limitées
qui viseront a éviter une baisse exces-
sive de la croissance. A moyen et long
terme, une réforme durable des entre-
prises publiques, se traduisant par une
amélioration du potentiel de rende-
ment des capitaux sur le marché,
semble nécessaire pour une revalorisa-
tion a long terme du marché chinois.



Min Lan Tan. Head of Asia-Pacific Investment Office

« Le gouvernement chinois acceptera une
diminution de la croissance mais adoptera
des mesures de stimulation ciblées pour
éviter un ralentissement trop brutal. »

La croissance des exportations
asiatiques peut-elle retrouver ses
niveaux historiques en 2015?
L'augmentation des investissements
en équipements d’entreprise aux
Etats-Unis va favoriser les exporta-
tions. Cela étant, nous ne prévoyons
gu’une augmentation modérée de la
croissance des exportations asiatiques,
d’environ 6% en 2014 a 7% en 2015.
Ce rythme de croissance restera trés
inférieur a la tendance de 14% consta-
tée en moyenne sur les 10 derniéres
années. L'écart viendra principalement
de la demande hors des Etats-Unis. La
demande totale des marchés dévelop-

pés est encore relativement faible,
reflétant les écarts de croissance au
niveau mondial. On voit donc mal
comment les exportations asiatiques
pourraient retrouver leurs tendances
de croissance historiques.

Quel va étre I'incidence de la force
du dollar sur I'Asie-Pacifique ?
Historiqguement, la corrélation entre les
actions asiatiques dans leur ensemble
et la solidité du dollar est négative.
Cela dit, nous pensons que la situation
initiale de chaque pays va jouer un réle
important et que I'impact de la ferme-
té du dollar ne sera pas le méme par-

tout. Les points de départ auxquels
nous nous intéressons sont la santé du
secteur extérieur, le degré d'endette-
ment domestique et le niveau des taux
d’intérét réels dans le pays.

Nous pensons que les deux monnaies
relativement mieux placées dans un
environnement marqué par la fermeté
du dollar sont le yuan chinois et le
dollar taiwanais, du fait de leur faible
volatilité. Inversement, la roupie indo-
nésienne va sans doute étre pénali-
sée, car I'Indonésie n'a pas suffisam-
ment réduit son déficit des comptes
courants. A cette préoccupation

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

25



26

s'ajoute le niveau élevé des investisse-
ments étrangers en titres de créances
indonésiens.

Pensez-vous que les investisseurs
ont raison d’applaudir I'Inde et ses
réformes économiques ?

L'Inde, aux cotés de I'Indonésie, était
considérée comme |'un des cing pays
fragiles. En Inde toutefois, nous avons
constaté une nette amélioration des
conditions macroéconomiques. Le
déficit des comptes courants représen-
tait 4,8% du PIB en 2013. Cette année
en revanche, nous pensons qu'il sera
proche de 1,5% du PIB. En parallele,
les taux d'intérét réels augmentent en
Inde, la bonne surprise venant d'une
inflation inférieure aux attentes. L'Inde
devrait en sortir bien moins fragile.
Nous favorisons également ce pays
pour des raisons cycliques.

Mais n‘oublions pas non plus I'impact
positif qu‘ont les perspectives de ré-
formes. La croissance est a son plus
haut niveau depuis deux ans et les
mesures décidées par le Premier mi-
nistre Narendra Modi vont favoriser le
secteur manufacturier et les investis-
sements étrangers directs pendant les
mois et années a venir. A plus moyen
terme, des mesures sont en train
d'étre mises en ceuvre pour améliorer
la flexibilité du marché du travail et
réduire les lourdeurs administratives,
ce qui devrait permettre des gains de
productivité.
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Pensez-vous que nous verrons

en 2015 I'amorce d'une véritable
croissance au Japon ? Ou est-ce
que ce sera encore une fois a la
Banque du Japon de donner le
ton?

Les derniéres évolutions ont claire-
ment fait ressortir I'importance de la
Banque du Japon. Son soutien sera
décisif pour la compétivitié des expor-
tations nippones et les bénéfices des
entreprises. Mais nous prévoyons de
plus une augmentation de la de-
mande du secteur privé en 2015. La
consommation devrait se redresser
grace a I'embellie du marché de I'em-
ploi et a la hausse des salaires. Les
dépenses touristiques augmentent
également a lI'approche des Jeux
Olympiques en 2020. Enfin, les ten-
sions sur le marché du travail se tra-
duisent par une amélioration dans le
secteur des équipements, ce qui per-
met des gains de main-d‘ceuvre.

Le risque principal pour le Japon de-
vrait venir de la décision d'augmenter
a nouveau la TVA, qui passerait de 8
a 10%. Si cette augmentation se
concrétise, nous espérons que des
mesures d'allégement budgétaire se-
ront adoptées par ailleurs. Vu lI'impact
de la hausse de la TVA en avril der-
nier, ce risque événementiel ne sau-
rait étre ignoré.



La croissance se poursuit

7,3%

en 2015 6,8%

La région APAC est en bonne voie

d‘afficher une croissance réelle

du PIB de 5,7% en 2015, soit un a0 [32%
résultat similaire a 2014.
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DU SUD
CHINE THAILANDE

Les responsables politiques seront
sous pression pour réformer et re-
dynamiser I'économie. Les risques
résident dans I'immobilier — les
prix sont en train de chuter dans la
plupart des villes.

INDONESIE

Apres I'élection, il sagira de s'atteler
\ a l'inertie bureaucratique, et de ré-

duire les subventions des carbu-
rants. Nous sommes prudents face
a la roupie.

JAPON

L'assouplissement continu de la part
de la Banque du Japon donne un
bon soutien aux exportateurs
japonais.

S

L'instabilité politique se pour-
suit. Un des principaux leviers de
croissance début 2015 résidera sans
doute dans les dépenses publiques.

INDE

L'inde fait preuve d'un élan de ré-
forme prometteur et le dynamisme
bénéficiaire s'y renforce. Nous sur-
pondérons les actions indiennes
et la roupie.

TAIWAN ET COREE

La demande externe, en particulier
celle en provenance des Etats-Unis,
devrait soutenir les exportations.
Notre préférence va a Taiwan a
cause de sa plus grande exposi-
tion aux exportations dans le
secteur de I'électricité.

Un billet vert plus ferme va
avoir un effet inégal

e Le yuan chinois et le dollar taiwanais seront ceux qui résisteront

le mieux.

e Les investisseurs avec une exposition a la roupie indonésienne
devraient songer a se couvrir contre le risque de change. Les

investisseurs étrangers contrélent plus du tiers de son marché

obligataire.

Source: Bloomberg, UBS
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Marchés émergents

Changement
de vitesse.

Jorge Mariscal.
Head of Emerging Markets Investment Office

Jorge Mariscal. Head of Emerging Markets Investment Office
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Un monde divergent, cela veut dire

une croissance inégale selon les régions.
Quelle est la situation des marchés émer-
gents sur ce point ?

Le fait que I'économie européenne reste relati-
vement déprimée a des implications non seule-
ment pour I’'Europe émergente, mais aussi pour
les marchés émergents dans leur ensemble, du
fait de I'impact sur les prix des matiéres pre-
mieres. La réponse monétaire cherchant a
mettre fin aux pressions déflationnistes ne de-
vrait guére aider les marchés émergents, car les
rendements sont déja faibles. Je crains donc
que les marchés émergents ne subissent forte-
ment les conséquences de la diminution de la
croissance et de la baisse des prix des matieres
premiéres, sans nécessairement bénéficier
grandement des avantages d’une politique
monétaire accommodante.

Le Year Ahead Investor Forum a permis de
discuter en détail de la facon dont la
hausse du dollar US et I'augmentation des
rendements pourraient affecter les mar-
chés émergents en 2015. Quelle est votre
opinion ?

Les taux d'intérét sont souvent vus comme une
menace pour les marchés émergents. Je ne
partage pas cette opinion. Je pense qu’une
hausse des taux d’intérét accompagnée d'une
augmentation de la croissance mondiale nest
pas forcément une mauvaise chose. Les mar-
chés émergents ont progressé dans le passé,
alors méme que le rendement a 10 ans des
bons du Trésor américain était de 6%, parce
que la croissance était robuste et que les prix
des matiéeres premiéres étaient soutenus. Ce
n‘est donc pas le niveau des taux d'intérét qui
doit nous inquiéter, mais la combinaison de
taux d'intérét élevés et d’une croissance poten-
tiellement faible.

Il en est de méme du dollar. Lorsque la vigueur
du dollar US s'explique par une forte croissance
aux Etats-Unis en paralléle a une stabilité rela-
tive en Europe et en Chine, ses effets peuvent
étre plus ou moins digérés. Mais tous les paris
sont ouverts si le dollar s'apprécie en raison
d’une fuite vers la qualité, et les monnaies et

les actifs des marchés émergents vont se trou-
ver sous pression. Le contexte de croissance est
donc important, tout comme |'appétit pour le
risque.

Nous entendons beaucoup parler des
réformes des marchés émergents.
Devons-nous les prendre au sérieux ?

Et quand en verrons-nous les fruits ?

Le processus n'en est qu'a ses débuts, mais
I'espoir pour les cing a dix années a venir est
que les réformes se traduisent par un nouveau
degré de compétitivité. Les économies émer-
gentes doivent passer a la vitesse supérieure et
adopter un modéle dépendant moins des ex-
portations. Elle doivent libérer les forces pro-
ductives au niveau intérieur, attirer les investis-
sements directs étrangers, promouvoir les
investissements domestiques, créer des incita-
tions pour aboutir a un meilleur fonctionne-
ment des mécanismes de marché, et favoriser
une croissance davantage axée sur le dévelop-
pement interne et moins dépendante de |'exté-
rieur. Evoluer dans cette direction est une né-
cessité économique, car les moteurs de
croissance historiques ne seront pas disponibles
dans la méme mesure que par le passé. Ces
changements prendront du temps et, a court
terme, pourraient avoir des conséquences né-
gatives pour certaines grandes entreprises.
Mais les avantages pourraient étre importants
a moyen et long terme, si ces réformes sont
mises en ceuvre correctement.

Un monde divergent, cela veut dire égale-
ment des risques géopolitiques plus pro-
noncés. Ces risques signifient-ils qu’il ne
faut pas investir en Russie ?

On ne peut pas encore tirer cette conclusion,
mais la situation évolue manifestement en ce
sens. Les sanctions sont congues pour étre de
plus en plus pénalisantes avec le temps. Il sera
de plus en plus difficile aux entreprises de refi-
nancer leur endettement et d'accéder aux mar-
chés internationaux des capitaux. La liquidité a
diminué et, de maniére générale, les investis-
seurs en dollar ont perdu en partie leur appétit
pour la Russie. Malheureusement, nous ne pré-
voyons pas de solution rapide. Cette tendance

En bref.

La croissance est inégale
selon les régions, et les
marchés émergents vont
étre pénalisés par I'ap-
préciation du dollar US,
la hausse des rende-
ments au niveau mondial
et la baisse des prix des
matiéres premieres.

Les actions des marchés
émergents sont peu
onéreuses comparées a
celles des marchés déve-
loppés. Mais cela ne sera
pas suffisant pour stimu-
ler la performance en
I'absence de stabilisation
des bénéfices.

Grace aux réformes en
cours, de « nouveaux
marchés émergents » se
développent au sein
méme des marchés
émergents. Il faut faire
des efforts pour les trou-
ver, car ils ne sont pas
tous bien représentés
dans les principaux in-
dices.

Parmi les actions, nous
surpondérons le
Mexique et I'Inde, en
raison de leurs réformes,
et les pays exposés a la
croissance américaine,
tels que Taiwan.
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« Les économies émergentes doivent
passer a la vitesse supérieure et
adopter un modele dépendant
moins des exportations. »

va donc sans doute se prolonger et, au fil du
temps, il sera de moins en moins pertinent
d'investir sur ce marché.

De nombreux pays d’Amérique latine
semblent souffrir d’une forte inflation et
d’une faible croissance. Faut-il y voir un
retour aux années quatre-vingt, ou pou-
vons-nous étre plus optimistes ?

S'agissant de la région dans son ensemble, il
n'y aura pas de retour aux années de stagfla-
tion. A I'époque, dans les westerns spaghetti,
vous aviez le bon, la brute et le truand. En éco-
nomie aujourd’hui, vous avez les bons, les
mauvais, et les trés mauvais. Les bons, ce sont
les pays tels que la Colombie, le Chili, le Pérou
et le Mexique, dont les cadres macroécono-
miques restent assez solides. L'inflation y est
inférieure a 5%, les déficits sont relativement
faibles, les moteurs de croissance sont durables
dans I'ensemble, et des réformes structurelles
sont en cours dans de nombreux domaines. Les
trés mauvais, ce sont des pays tels que I’Argen-
tine et le Venezuela, ou le cadre macroécono-
mique est déficient depuis des années. Heureu-
sement, ils sont |'exception.

Et puis vous avez les mauvais, Brésil en téte. La,
nous avons constaté une inflation assez élevée
et les deux trimestres récents ont été marqués

par une récession.

Les résultats ont été serrés et le gouvernement
devra écouter les propos des électeurs: les Bré-
siliens veulent un changement. Je pense donc
qu’il y aura quelques ajustements, mais ils se-
ront sans doute marginaux. Ce dont le Brésil a
besoin, c’est d’une grande remise a plat. Son
gouvernement trop important est également
trés bureaucratique et tres interventionniste,
qu'il s'agisse de fixer ou d'influencer les prix ou
la répartition du crédit. Et cela décourage les
entrepreneurs qui souhaiteraient investir. Le
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ratio investissement/PIB du Brésil est I'un des
plus faibles parmi les pays émergents, et ce
n'est pas par accident. Le second gouverne-
ment Rousseff devra réexaminer son approche.

De maniére générale, les actions des mar-
chés émergents sont peu onéreuses com-
parées a celles du monde développé. Mais
sont-elles suffisamment bon marché?
Probablement, mais cet élément a lui seul ne
sera pas suffisant pour libérer la performance.
Il faut un catalyseur, et le premier catalyseur,
de mon point de vue, serait une évolution des
perspectives bénéficiaires. Les marchés émer-
gents ont donné des signes de stabilisation,
mais la baisse des prix des matiéres premiéeres
devrait jouer dans le mauvais sens.

En attendant, nous devons nous rappeler qu'il
y a de « nouveaux marchés émergents » cachés
parmi les « anciens » marchés émergents. Ce
sont les secteurs et les entreprises qui bénéfi-
cient des attentes économiques d’une classe
moyenne en croissance, dans des domaines tels
gue la santé, I'éducation, les infrastructures
publigues, I'électronique grand public et les
technologies de I'information. Les valorisations
des entreprises axées sur l'ancienne économie,
qui représentent malheureusement la part la
plus importante des indices, devraient rester
déprimées jusqu’a l'arrivée d'une forte reprise
cycligue au niveau mondial. Les entreprises de
la nouvelle économie ne sont pas véritable-
ment bon marché, mais elles ont su faire croitre
leurs bénéfices plus rapidement et vont proba-
blement continuer d’afficher de bonnes perfor-
mances. Il faut donc étre sélectif et faire des
efforts pour les trouver lorsqu‘on examine les
marchés émergents, car les indices eux-mémes
ne présentent pas toutes les opportunités dis-
ponibles.



La croissance des marchés émergents

sera inégale en 2015

¢ La croissance est principalement alimentée par |'Asie,
ou elle devrait croitre de 5,7%. LAmérique latine devrait
croitre de 1,4% et EMEA de 2,4%.

e La croissance des pays mettant en ceuvre des réformes
économiques, comme le Mexique et I'Inde, devrait

s'améliorer.

e La croissance de la Chine et de la Russie marquera le

pas, et le Brésil restera fragile.

Prudence relative a I'égard
des perspectives des actions
des marchés émergents

Faible rentabilité des entreprises. Les bénéfices ont stagné pendant plus de trois

ans.

Le plongeon des cours des matiéres premiéres et la fermeté du dollar américain

ne devraient guére améliorer les choses.

La sélectivité restera le maftre-mot en ce qui concerne les investissements dans les

actions des marchés émergents.

Certains pays émergents
tireront parti de la crois-
sance économique des
Etats-Unis

Les pays les plus exposés aux ex-
portations cycliques se comportent
bien. Taiwan est en particulier
fortement tributaire des exporta-
tions d'appareils électriques,
semi-conducteurs compris.

Les « nouveaux marchés
émergents » exposés aux
réformes tireront également
leur épingle du jeu

¢ Nous surpondérons les actions mexicaines car le pays a donné son feu vert a une

série de réformes en profondeur en 2014, qui devraient porter leurs fruits 2015.

¢ |'Inde affiche également une dynamique prometteuse en ce qui concerne ses ré-

formes et I'élan bénéficiaire s'améliore. Nous surpondérons les actions indiennes

ainsi que la roupie.

% RUSSIE

Les sanctions financiéres déploieront
peu a peu leurs effets et réduiront la
liquidité du marché.

Source: UBS

P
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Apreés les élections, le climat des af-
faires et la confiance des investisseurs
devraient rester moroses et l'inflation
pourrait rester élevée.

CHINE

Les réformes pourraient étre positives a
long terme, mais auront une incidence
négative a court terme sur la crois-
sance.
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Suisse

En forme.

Daniel Kalt.

Head of Switzerland Investment Office

En bref.

L'économie suisse a été
soutenue par une com-
pétitivité élevée, de
faibles taux d'intérét,
une immigration impor-
tante et un marché im-
mobilier en pleine effer-
vescence. Ces conditions
favorables devraient
persister malgré la crois-
sance toujours atone de
la zone euro.

L'initiative contre I'immi-
gration de masse va ac
centuer les incertitudes
pour les entreprises et
soulever des questions
plus générales sur les
relations avec I'Europe.
Les mesures macro-pru-
dentielles mises en
ceuvre par la Banque
nationale suisse pour
apaiser le marché immo-
bilier portent leurs fruits.

Le plancher des 1,20
sera maintenu pour la
parité EUR/CHF. Les
titres suisses porteurs de
dividendes de qualité
représentent une oppor-
tunité de placement
attrayante en cette fin
d'année.
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L'économie suisse s'est plutot
bien comportée ces trois der-
nieres années. Quels sont, selon
vous, ses principaux atouts?

Tout d'abord, I"économie suisse est
trés compétitive. Pour la sixieme an-
née consécutive, elle est arrivée a la
premiere place du classement du Fo-
rum économique mondial des écono-
mies les plus compétitives. Par ail-
leurs, le marché du travail est trés
flexible, avec une réglementation et
une protection des travailleurs limi-
tées. La Suisse se distingue également
par la solidité de ses comptes publics.
Ainsi la dette publique ne dépasse
par 35% du PIB.

Les Suisses se sont récemment
prononcés par référendum pour
la limitation de I'immigration,
notamment en provenance de
I’'Union européenne. Selon vous,
quelles en seront les consé-
quences pour la Suisse ?

Cela ne fera qu‘accroitre les incerti-
tudes pour les entreprises installées
en Suisse. La grande question qui se
pose est de savoir s'il y aura assez de
personnel qualifié apres 2017, lorsque
le nouveau systéme de quotas d'im-
migration entrera en vigueur. Il en
résulte d'importantes incertitudes sur
le plan politique, concernant non seu-
lement la situation du marché du tra-
vail, mais aussi les relations générales
avec |'Europe. En effet, certains trai-
tés bilatéraux avec I'Europe risquent
d’étre remis en cause suite aux résul-
tats du référendum.

Nous vivons certes dans un
monde de divergences, mais la
Suisse peut-elle bien se porter

si la zone euro est malade ?

La Suisse a des relations commer-
ciales tres fortes avec la zone euro.
60% environ de nos exportations
sont destinées a la zone euro et les
exportations représentent a peu prés
50% du PIB helvétique. Toutefois, au
cours des deux derniéres années, ce
n‘est pas le commerce international,
mais le marché domestique qui a été
le principal moteur de I'économie
suisse. Nous étions en effet en pré-
sence de taux d'intérét faibles, d'une
immigration forte et d'un marché
immobilier en pleine effervescence.
Ce sont ces trois éléments qui ont
porté la croissance suisse. Tant que
I'économie domestique continue a
aller de I'avant, je n'ai pas trop d'in-
quiétudes. La croissance suisse est
plutdt protégée dans la mesure ou
nous avons une économie domes-
tique trés robuste.

Le boom de I'immobilier semble
de plus en plus inquiéter la
Banque nationale suisse qui a,

de ce fait, introduit quelques
mesures macro-prudentielles.
Quelles sont, selon vous, les pers-
pectives pour les investisseurs
dans I'immobilier suisse ?

Il faut bien distinguer entre les diffé-
rents segments du marché. Le seg-
ment commercial, qui comprend no-
tamment I'immobilier de bureaux, est
en difficulté, avec des taux de va-



cance relativement élevés. A l'inverse,
le segment des immeubles d’habita-
tion continue de bénéficier d'une
forte demande, avec des taux de va-
cance relativement faibles et des ren-
dements encore assez attrayants.
C'est la méme chose pour les titres
immobiliers cotés. Les rendements
des dividendes et les cash-flows sont
trés stables. Toutefois, le potentiel
d’appréciation de ces valeurs cotées
est relativement limité.

Les prix ont, quant a eux, beaucoup
augmenté ces six ou sept dernieres
années, surtout dans I'immobilier ré-
sidentiel, mais ils sont en train de se
calmer. A cet égard, les mesures
macro-prudentielles mises en ceuvre
par la Bangue nationale suisse
semblent porter leurs fruits.

Daniel Kalt.

Head of
Switzerland
Investment Office

« Tant que I'économie domes-
tique continue a aller de l'avant,
je n‘ai pas trop d'inquiétudes. »

Pensez-vous que le plancher EUR/
CHF sera maintenu en 20157

Etant donné I'évolution de la situation
dans la zone euro, il me semble prati-
guement certain que la BNS maintien-
dra le statu quo a ce niveau. Le bilan
de la BNS est déja trés gonflé, ce qui
représente un risque. Si vous laissez le
plancher s'affaisser, I'appréciation du
franc suisse qui en résulterait entrai-
nerait des pertes importantes.

Le seul scénario qui pourrait amener
la BNS a remettre en cause ce plan-
cher est celui ou tout irait parfaite-
ment bien en Europe et ou le marché
reprendrait confiance dans I'euro.
Dans ces conditions, la BNS pourrait
progressivement alléger son bilan et
laisser le taux plancher filer. Le moins
gue l'on puisse dire est que ce scéna-
rio est loin d'étre d'actualité.
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Vu l'importance de son excédent
du compte courant, la Suisse
a-t-elle vraiment besoin de ce
plancher?

L'excédent du compte courant est dd
a plusieurs facteurs structurels. Par
exemple, le fait que la Suisse soit une
plague tournante pour le commerce
des matiéres premiéres contribue a
cet excédent et explique en partie
pourquoi nous avons un excédent de
plus de 10% du PIB. Si la parité EUR/
CHEF était restée a 1,00 en 2011, je
suis convaincu que les exportateurs
suisses auraient souffert et que le
taux de chémage aurait au moins
doublé.

Les importantes réserves de
change de la Banque nationale
suisse peuvent étre considérées
soit comme une source de risques,
soit comme un atout majeur.
Vous-méme, qu‘en pensez-vous ?
Le bilan de la Banque nationale suisse
est passé de moins de 10% du PIB a
environ 70%. On peut certes considé-
rer cela comme une bonne chose,
mais pour peu que vous ayiez une
devise potentiellement en difficulté
dans le bilan, alors un risque existe.
Or, 50% des réserves de change de la
BNS sont en euro. Estimant que ses
réserves étaient trop faibles avant la
crise, la BNS a souhaité les renforcer.
Aujourd’hui, elles sont probablement
trop élevées.

La Suisse est confrontée a un
vieillissement de sa population.
Que pensez-vous du systéme de
retraite ?

Bien que le systéme suisse soit consi-
déré par I'OCDE comme un modéle
du genre, avec les trois piliers que
sont la prévoyance de base, la pré-
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voyance professionnelle et la pré-
voyance individuelle, il n’en demeure
pas moins que le pays est confronté
au méme probléme démographique
que les autres pays occidentaux. Il est
évident que la Suisse a pris du retard
pour ce qui est de I'adaptation de son
systeme d’assurance vieillesse a ces
évolutions démographiques. Si cer-
tains pays comme les pays scandi-
naves ont déja reculé I'age de départ
a la retraite, la Suisse hésite a le faire.
Nous avons étudié cette question de
prés récemment car elle est d'une
importance cruciale pour nos clients.
Selon nous, la pérennité du systéme
risque d'étre remise en cause. Il est
essentiel que la réforme proposée par
le Conseil fédéral passe au Parlement
et fasse I'objet d’un vote populaire.

Quelles sont vos recommandations
en matiére d'actions suisses ?

Sur le marché suisse, nous apprécions
les titres porteurs de dividendes de
qualité. Par dividendes de qualité,
nous entendons des versements régu-
liers et un potentiel haussier a long
terme.

La performance de notre portefeuille
a long terme est issue, jusqu'a hau-
teur de 50%, des versements de divi-
dendes. Nous apprécions également
ces titres pour leur saisonnalité. Notre
analyse montre en effet qu'entre dé-
cembre et mai ou juin, les titres a divi-
dendes font mieux que le reste du
marché. On peut donc profiter de
cette fin d'année pour acheter ces
titres. A noter que pour les investis-
seurs domiciliés en Suisse, il existe
certaines actions suisses assorties de
dividendes exemptés de retenue a la
source.



L'économie suisse profite
d’'une série de facteurs positifs

Le PIB réel de la Suisse a fait mieux
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La Suisse est le quatrieme détenteur ...et peut s'enorgueillir d'une

d'actifs étrangers du monde en excellente compétitivité.
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La Banque nationale suisse présente
d'importants risques bilanciels, car les
réserves de change ont augmenté a 460
milliards de CHF, soit plus de 70% du
PIB.

Source: Bloomberg, UBS

Parmi les actions suisses, nous préférons les titres
porteurs de dividendes de qualité

e a performance a long terme des actions est due jusqu‘a hauteur de 50%
au versement de dividendes.

e Au premier semestre de l'année, les titres porteurs de dividendes tendent a
dépasser le reste du marché.

e |l existe aussi certaines actions suisses assorties de dividendes exemptés de
retenue a la source pour les investisseurs domiciliés en Suisse.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

35



36

Principes de placement

Analyse, strategie
et discipline.

Andreas Hoefert. Chief Economist

En bref.

Les investisseurs doivent
prendre conscience que
les prévisions écono-
miques et de marché se
révelent plus souvent
fausses que vraies.

Les investisseurs qui ont
du succes sont ceux qui
se basent sur une disci-
pline, une stratégie et
une analyse rigoureuses.

Chaque investisseur de-
vrait avoir sa propre stra-
tégie de placement,
adaptée a ses objectifs
financiers et a sa tolé-
rance au risque.

Les investisseurs doivent
impérativement éviter
de modifier brutalement
leur stratégie de place-
ment en laissant leurs
émotions prendre le
dessus lorsque, par
exemple, les marchés
font preuve de volatilité
ou lorsque certains
secteurs ou actifs sont
en surchauffe.
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En cette fin 2014, nous avons de
nouveau assisté a un regain sou-
dain de volatilité que personne
n’avait vu venir. Comment expli-
quez-vous cela?

Soyons clairs : nous devons étre
conscients que les prévisions sont plus
souvent fausses que vraies et les
preuves en la matiére ne manquent
pas. La plus grosse erreur de prévision
est sans doute celle de I'éminent éco-
nomiste Irving Fisher qui écrivait en
septembre 1929 que « les actions
avaient atteint un haut plateau perma
nent ». Plus récemment, en 2008, le
président de la Réserve fédérale Ben
Bernanke déclarait que, selon lui,
|'économie serait en meilleure posture
au deuxieme semestre qu‘au premier.

On voit bien que I'on ne sait pas
grand-chose de I'avenir, et qu'il est
pratiguement impossible pour nous,
économistes, de prévoir une récession.
Il vaut donc mieux ne pas trop se re-
poser sur les prévisions lorsque |'on
définit sa stratégie de placement.

Cela semble évident et pourtant, nom-
breux sont ceux qui continuent a le
faire. Cette anecdote relatée par le
prix Nobel d’économie Kenneth Arrow
illustre bien ce phénomeéne. Pendant la
Seconde Guerre mondiale, il travaillait
comme statisticien au service météo-
rologique de l'armée américaine. Dé-
couvrant que les prévisions météorolo-
giques étaient « toujours fausses », il
en conclut qu'il était inutile de conti-
nuer a en faire. Il fit un rapport dans
ce sens a ses supérieurs, expliquant
gue « ces prévisions coltaient beau-
coup d‘argent sans que cela en vaille la

peine ». La réponse fut la suivante :

« Nous savons tous que les prévisions
sont fausses. Mais nous en avons
besoin pour la planification ». C'est
incroyable ! Ce biais humain fait que
nous utilisons les prévisions alors
méme que nous savons qu'elles sont
erronées car cela nous donne un senti-
ment de sécurité.

Comment expliquer ce comporte-
ment irrationnel ?

La plupart du temps, ce sont les émo-
tions qui I'emportent. Les gens
agissent souvent en toute irrationalité.

Kahneman et Tversky, deux célébres
psychologues, ont beaucoup travaillé
sur la question. lls ont ainsi montré
gue tout en étant convaincus que
nous sommes des étres rationnels,
nous agissons régulierement de ma-
niere irrationnelle. Nous utilisons sou-
vent des raccourcis psychologiques,
basés sur I'intuition, qui nous per-
mettent d'agir et de penser trés vite.
Cela était bien utile lorsque nous
étions des hommes des cavernes, mais
ca I'est beaucoup moins dans le
monde complexe actuel.

Une réflexion moins précipitée permet
généralement d'aboutir a des déci-
sions plus rationnelles, mais réfléchir
peut ne pas étre de tout repos ! Nom-
breux sont donc ceux qui préferent
une réflexion rapide et ce piege est
pratiguement inévitable a moins
d'avoir une stratégie rigoureuse et
claire, de toujours y penser a deux fois
et de se laisser le temps de la réflexion
avant de prendre une quelconque dé-
cision de placement.



La finance comportementale

s’est beaucoup développée ces
derniéres années. Quels sont les
meilleurs moyens pour les investis-
seurs d'éviter certains biais ?

Ce qui distingue les investisseurs qui
ont du succés, c'est qu'ils se basent sur
une discipline, une stratégie et une
analyse rigoureuses.

Je donne toujours I'exemple de War-
ren Buffett et de George Soros. La
stratégie de Warren Buffett peut étre
résumée ainsi: « j'acheéte ce que je
comprends et que je trouve bon mar-
ché ». Pour sa part, George Soros joue
sur les grands déséquilibres macroéco-
nomiques, pariant sur le retour de
I'économie a I'équilibre.

Les deux approches sont totalement
différentes, mais toutes deux donnent
de bons résultats. Ce n‘est donc pas
une question d‘approche en elle-
méme. Le point commun des investis-
seurs qui réussissent est qu'ils se

basent sur une combinaison associant
analyse, stratégie et discipline.

Derriére les deux approches, il y a
une analyse approfondie : lorsque

W. Buffett achéte une entreprise, il
sait exactement ce qu'il achéte ;
lorsque G. Soros parie sur une devise,
il a travaillé en amont et sait qu'ily a
une distorsion quelque part. Derriere
les deux approches, il y a aussi une
stratégie. Et, plus important encore,
les grands investisseurs s'y tiennent.
En d'autres termes, derriére les deux
approches, il y a une discipline.

Par exemple, a la fin des années 90,
Warren Buffett n'était pas trés exposé
aux valeurs Internet et son portefeuille
faisait nettement moins bien que le
marché. In fine, il a eu raison puisque
cela lui a permis d'échapper aux krachs
de 2000 et 2001. Sa stratégie consis-
tait notamment a éviter ce qu'il ne
comprenait pas, il s'y est tenu et fina-
lement cela a porté ses fruits.

Andreas Hoefert.
Chief Economist

Comment la clientéle privée peut-
elle adopter une approche associant
analyse, stratégie et discipline ?
Pour la partie analyse, nous pouvons
I'aider avec des publications comme
celle-ci et tout le travail que nous fai-
sons pour trouver les meilleures com-
binaisons d’actifs pour améliorer les
rendements en tenant compte des
risques. Quant a la stratégie, il s'agit
de guelgue chose de personnel a
chaque investisseur. Il revient a chacun
de définir ses objectifs financiers et,
surtout, sa tolérance au risque. La dis-
cipline est la partie la plus difficile. Les
investisseurs doivent s'efforcer d'éviter
les modifications soudaines de leurs
stratégies. lls ne doivent pas laisser

les émotions prendre le dessus
lorsque, par exemple, les marchés
deviennent volatils ou que certains
actifs ou secteurs sont en pleine sur-
chauffe. Les revirements soudains,
fruits d'une « réflexion trop rapide »,
peuvent vraiment pénaliser la perfor-
mance a long terme.
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Allocation d'actifs

Trouver I"éqguilibre dans

un monde

Mark Andersen et
Mads Pedersen.
Co-Heads of Asset Allocation
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Mads Pedersen. Co-Head of Asset Allocation

En bref.

En 2015, la Fed devrait
donner le coup d'envoi
de resserrement moné-
taire, ce qui pourrait si-
gnifier un retour de la
volatilité vers ses niveaux
historiques.

Les rendements des por-
tefeuilles vont probable-
ment rester inférieurs a la

moyenne historique en
raison des faibles rende-
ments constatés dans les
diverses catégories d'ac-
tifs.

Une allocation accrue aux
hedge funds devrait
contribuer a améliorer la
performance corrigée du
risque des portefeuilles.

Ivergent.

Des divergences bien plus
importantes dans la per-
formance des différentes
catégories d'actifs pour-
raient réapparaire I'année
prochaine.

Nous surpondérons tant
les actions que les obliga-
tions a haut rendement
des Etats-Unis.



Mark Andersen. Co-Head of Asset Allocation

En quoi I’environnement de place-
ment en 2015 sera-t-il différent de
celui des derniéres années?

MP : L'une des principales différences
sera le resserrement monétaire par la
banque centrale américaine prévu en
2015. Il'y a bien eu un certain durcis-
sement implicite en 2014 du fait de
I'absence de nouveaux assouplisse-
ments, mais I'année 2015 devrait ap-
porter une premiere hausse des taux.
Cela signifie que la volatilité dans
toutes les catégories d‘actifs devrait
revenir vers ses niveaux historiques.

Il devient donc bien plus important de
disposer d'un portefeuille équilibré. En
effet, si I'on ne détient qu’une catégo-
rie d'actifs — méme une catégorie per-
formante — on risque de connaire un
bon nombre de jours ou mois difficiles.

Une autre différence réside dans le fait
gue les actions n‘ont tout simplement
plus le méme potentiel haussier
qu'elles avaient il y a deux ou trois ans.
Les investisseurs doivent avoir des at-
tentes de rendement réalistes, mais
aussi considérer la volatilité en rapport

avec ce rendement. Ainsi, la volatilité
en 2013 se montait a la moitié du ren-
dement. En 2015, elle pourrait facile-
ment en atteindre le double. Le
contexte sera donc nettement plus
risqué.

MA : Il est important d’examiner aussi
quelgues-unes des similarités. Bien
gue nous prévoyions une certaine
hausse des rendements, les taux d'in-
téréts et rendements des obligations
d'Etat et d’entreprise restent globale-
ment trés faibles, ce qui assure un en-
vironnement toujours favorable pour
les investissements au début 2015.
Méme si la Fed reléve ses taux, nous
évoluons actuellement dans un monde
divergent, et il n'y aura donc pas de
resserrement mondial synchrone. Nous
abordons aussi I'année 2015 avec cer-
taines des mémes questions structu-
relles qui existaient déja au début
2014, notamment au sujet de la crois-
sance en Chine et dans divers autres
pays émergents.

Les rendements obligataires sont
proches de leurs planchers histo-
riques et les actions ont dégagé de
solides performances au cours des
derniéres années. Quels sont les
rendements auxquels peuvent
s'attendre les investisseurs en
2015 et au-dela pour un porte-
feuille diversifié ?

MP : Cela dépend du risque qu'ils sont
préts a assumer, mais pour un porte-
feuille équilibré bien diversifié, nous
visons un rendement entre 4 et 6%.
Ce chiffre est inférieur a celui des der-
niéres années car nous partons d‘un
niveau de rendement plus faible. L'une
des actions que nous entreprenons
pour accroire les rendements est de
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chercher a investir davantage dans les
hedge funds, car ils sont relativement
stables en termes de rendement et de
volatilité, et ils représentent une bonne
alternative a certaines obligations qui
offrent de faibles rendements.

MA : Chose importante pour les inves-
tisseurs plus conservateurs, les rende-
ments a long terme devraient a peine
dépasser 1% par an. Bien que I'infla-
tion soit basse actuellement, il suffirait
d'une modeste accélération pour faire
chuter les rendements réels en terri-
toire négatif pour les investisseurs obli-
gataires. Pour les personnes qui
peuvent tolérer le risque supplémen-
taire, un portefeuille équilibré d'ac-
tions, de hedge funds et d'obligations
offre un meilleur profil de risque/ren-
dement.

Quels sont les principaux risques
qui vont peser sur les portefeuilles
diversifiés en 2015?

MP : Pour moi, l'inflation représente un
risque clé. Elle ne se manifeste pas
pour l'instant en raison de la pression
sur les prix des matiéres premiéres,
mais il s'agit de I'un des plus grands
risques pour les investisseurs diversi-
fiés. Une hausse durable du renchéris-
sement au-dela des cibles des banques
centrales accrofrait les rendements
obligataires et nuirait aux actions éga-
lement, du moins dans un premier
temps. Tout facteur qui fait baisser
simultanément les actions et les obli-
gations est négatif pour les investis-
seurs diversifiés.

Et, au risque d'énoncer une évidence,
tout recul de la croissance, voire chute
dans la récession, représente également
un danger. Dans un contexte de ralen-
tissement conjoncturel, les portefeuilles
diversifiés bénéficient normalement
d’une certaine protection contre les
moins-values boursiéres, car les prix
obligataires augmentent dans l'attente
de baisses des taux. Aujourd’hui, les
taux d'intérét et les rendements sont
déja si bas qu'il n'existe plus grande
marge pour de nouveaux reculs.
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Sur le plan tactique, nous avons
mentionné l'existence d’'un monde
divergent. Pensez-vous que cette
divergence s'étendra aussi aux per-
formances des marchés en 2015?
MP: Je m'attends a une dispersion
bien plus élevée. L'une des difficultés
dans la détermination de I'allocation
tactique en 2014 a été le fait que la
majorité des catégories d'actifs, a I'ex-
ception des matiéres premiéres, ont
dégagé des rendements similaires du-
rant la plupart de I'année, ce quin‘a
pas laissé beaucoup de jeu pour les
positionnements relatifs. L'année pro-
chaine pourrait bien annoncer le re-
tour de disparités nettement plus
grandes entre les catégories d'actifs.

Durant le Year Ahead Investor Fo-
rum, maintes discussions ont été
tenues sur la question de savoir
quelle catégorie d’actifs réalisera
le meilleur rendement par unité de
risque en 2015. Quelle est votre
opinion a ce sujet ?

MP : Aux niveaux actuels des écarts,
les obligations a haut rendement nous
semblent intéressantes, malgré des
rendements corrigés du risque infé-
rieurs a ceux des derniéres années. Les
investisseurs plus conservateurs qui ne
souhaitent pas s'engager dans le haut
rendement peuvent envisager des
titres investment grade de duration
moyenne. Nous estimons que les dura-
tions plus courtes assorties de nota-
tions inférieures, par exemple des obli-
gations de duration moyenne notées
A, sont préférables a des durations
longues assorties de notations élevées,
par exemple des emprunts AAA a du-
ration longue.

MA : Ma préférence va au segment du
haut rendement américain, qui offre le
meilleur rendement corrigé du risque,
suivi des actions ou des hedge funds.
Je trouve intéressant a quel point les
investisseurs sont devenus critiques a
I'égard du crédit de qualité inférieure,
sachant que les bilans des entreprises
demeurent trés solides, que les entre-
prises se sont financées a trés bon
compte et que seul un nombre res-

treint de leurs obligations arrivent a
échéance au cours des prochaines an-
nées. A mon avis, ceci représente une
bonne occasion pour les personnes
qui ne possédent pas de positions
dans le haut rendement américain.

Ou les investisseurs doivent-ils
aller chercher les rendements sur
les marchés des actions ? Les
Etats-Unis affichent une forte
croissance mais une politique mo-
nétaire en phase de resserrement.
La zone euro a une croissance plus
faible mais une politique expan-
sionniste. Pour leur part, les pays
émergents ont une croissance en
ralentissement et une politique
potentiellement plus restrictive,
mais leurs évaluations sont bon
marché.

MA : Plus ou moins tous les marchés
« value » sont bon marché pour une
raison propre. Nous placons les mar-
chés émergents, I'Europe et, dans une
certaine mesure, le Japon dans cette
catégorie. Parmi ces marchés, la zone
euro se trouve probablement dans la
meilleure position, car on a remédié a
certains de ses problémes structurels
au cours des derniéres années et la
Banque centrale européenne se
montre tres disposée a soutenir la re-
prise économique. Au Japon, il est tres
difficile de faire des prédictions, car ce
qui s'y passe constitue une sorte d'ex-
périmentation. Pour les marchés émer-
gents, I'argument du désendettement
ne joue plus et les prix des matieres
premiéres chutent, ce qui nuit a maints
d'entre eux. La faiblesse des matiéres
premiéres en 2014 a été un phéno-
mene intéressant a observer, qui il-
lustre aussi pourquoi Nous ne consi-
dérons pas cette catégorie d'actifs
comme un placement a long terme

« buy and hold ». En régle générale,
leur rendement attendu n'est pas suf-
fisant pour en compenser la forte vola-
tilité.

MP : Le pari le plus sGr demeure les
Etats-Unis ; c’est pourquoi il s'agit de
notre plus grande surpondération. Ce



marché est bien plus stable et bénéfi-
cie de robustes perspectives de crois-
sance bénéficiaire. A mon avis, c’est
aux Etats-Unis que nous avons la plus
grande chance de réaliser des rende-
ments positifs. Méme si ce n'est pas
le marché qui présente le meilleur po-
tentiel haussier, sa banque centrale
bénéficie d'une bonne marge de
manceuvre et les entreprises jouissent
de conditions de financement tres
avantageuses ainsi que d’'une excel-
lente maitrise des colts.

La souplesse d'action de la banque
centrale est un facteur important.

Je pense qu'il existe un risque bien
moindre aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni parce que ces pays dis-

ont des objectifs divergents et qui ne
possédent pas le genre de flexibilité
que l'on voit dans le reste du monde.

Comment les investisseurs obliga-
taires doivent-ils gérer leur porte-
feuille, sachant que les faibles ren-
dements sont particulierement
problématiques pour les résidents
de la zone euro et de la Suisse ?
MP : Nous leur recommandons de se
tourner vers d'autres marchés et de
chercher des rendements supérieurs
en dehors du continent. Cela implique
de détenir quelques obligations des
marchés émergents, qui offrent des
écarts de crédit appréciables avec un
risque inférieur a celui des actions de
ces mémes marchés. Cela implique

de change pour lesquels I'investisseur
n‘est pas dédommagé. Selon nous, on
peut s'attendre a une période de vi-
gueur du dollar, et nous ne serions pas
surpris de voir le billet vert réaliser
I'une des meilleures performances sur
le marché des changes en 2015.

MP : La chose est simple. Si vous avez
une forte conviction au sujet d'un taux
de change, investissez via le marché des
changes. Evitez de parier implicitement.

Comment les investisseurs
doivent-ils traiter les placements
durables au sein du portefeuille ?
MP : lls doivent considérer I'impact
investing et I'investissement durable
comme une tranche d'une catégorie

« L'une des actions que nous
entreprenons pour accroitre les
rendements est de chercher a
investir davantage en hedge funds. »

posent de banques centrales unifiées
et accommodantes ainsi que de rende-
ments comparativement élevés. On ne
peut pas dire que la Banque centrale
européenne soit unie pour l'instant,
mais un point d'inflexion important
pourrait avoir été atteint. Si I'inflation
allemande est inférieure aux prévisions
I'année prochaine, il n‘existe qu’une
trés mince marge avant que ce chiffre
ne tombe dans la déflation. Ceci pour-
rait encourager les Allemands a ache-
ter les obligations souveraines de leur
pays et procéder de fait a un assou-
plissement quantitatif.

Dans les ME, on trouve un groupe
disparate de banques centrales locales
ou influencées par les Etats-Unis qui

aussi de s'engager aux Etats-Unis, ou
les rendements sont supérieurs, en
couvrant les risques de change asso-
ciés. Si les investisseurs souhaitent s'en
tenir a la zone euro, les emprunts a
effet de levier peuvent offrir de bons
rendements corrigés du risque.

Quelles sont les conséquences du
raffermissement du dollar améri-
cain pour les portefeuilles, et com-
ment les investisseurs doivent-ils
considérer le marchés des changes
en général ?

MA : Nous recommandons aux inves-
tisseurs de couvrir la plupart de leur
exposition aux changes dans leur por-
tefeuille, surtout dans le segment du
revenu fixe. Il s'agit d'éviter les risques

d'actifs existante. Par exemple, s'ils
envisagent un placement dans le pri-
vate equity, l'investissement durable
doit représenter un substitut pour des
positions existantes dans le private
equity ou dans les hedge funds. L'im-
pact investing est un marché relative-
ment nouveau, et les investisseurs
doivent donc s'y lancer graduellement.
Il n"y a pas une grande offre de pro-
duits, et il vaut donc mieux répartir
son investissement. Si les gens veulent
investir dans le style de Gates ou
Buffett, ils doivent le faire sur un
méme horizon temporel que ces der-
niers. Il n'est pas bon de vouloir se
précipiter — mieux vaut constituer ses
positions en la matiere sur plusieurs
années.
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Thémes d’investissement

Pour 2015 et
au-dela.

Philippe Mueller. Head of Themes

Quels sont les thémes qui vous
inspirent le plus pour 2015?

L'un de mes thémes favoris est celui
des «rising stars » dans le

domaine du crédit. Il est souvent
impossible aux investisseurs institu-
tionnels et a certains autres investis-
seurs d'acheter des obligations a haut
rendement. Dés lors, si la notation

de crédit d'une obligation de qualité
investment grade est ramenée a

« haut rendement », le titre est tres
pénalisé par les ventes impératives.
Aujourd’hui, dans un environnement
de bons fondamentaux de crédit, nous
voyons davantage de relevements

de notation que d'abaissements. Le
moment est donc venu de s'intéresser
aux obligations a haut rendement
susceptibles de bénéficier d'un reléve-
ment de notation. Ces obligations
sont les «rising stars ». Elles bénéfi-
cient en général de fortes pressions
techniques a I'achat lorsque davan-
tage d'investisseurs sont autorisés a
les acquérir. Il s'agit la d’une excellente
opportunité, présentant des caracté-
ristigues de risque-rendement at-
trayantes. Ce théme figure parmi

les investissements relativement pru-
dents de I'univers du haut rendement.
Les investisseurs circonspects, mais
qui recherchent malgré tout un bon
rendement, y trouveront des carac-
téristiques de risque-rendement
favorables.

Un autre théme que j'apprécie pour le
premier semestre de 2015 est celui
des actions suisses a dividendes de
qualité. Si I'on s'intéresse a I'historique

Philippe Mueller. Head of Themes
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des vingt derniéres années, les divi-
dendes ont représenté une part signifi-
cative de la performance totale a long
terme des actions, de I'ordre du tiers a
la moitié de la performance en fait,
selon I'action concernée. Et si I'on re-
cherche des dividendes de qualité,
c'est-a-dire pérennes et croissants, les
avantages se révélent trés significatifs.
En outre, les dividendes ont en général

En bref.

Les «rising stars »,
sociétés qui voient
leur notation de
crédit relevée de «
haut rendement »
a «investment
grade », peuvent
faire I'objet de
puissants mouve-
ments tactiques

En Suisse, les so-
ciétés qui offrent
des dividendes de
qualité sont en
général plus re-
cherchées en fin
d’année, a I'ap-
proche de la sai-
son des divi-
dendes.

En Europe, les
investisseurs de-
vraient privilégier
les sociétés qui
sont maitresses
de leurs destinées
ou capables
d'augmenter leurs
bénéfices méme
dans un environ-

Les themes a long
terme incluent le
développement
du transport col-
lectif ferroviaire,
la pénurie d'eau
et I'augmentation
de la consomma-
tion de protéines.

a l'achat.

Vous privilégiez les «rising stars »
et les dividendes de qualité pour
2015. Et pour le long terme ?

Pour les investissements a plus long
terme, je crois qu'il faut penser urbani-
sation, croissance démographique et
vieillissement des populations. Ces
vecteurs de performance ne sont pas
excessivement liés aux nouvelles éco-
nomiques a court terme, mais de-

nement écono-
mique dégradé.

de qualité de I'air rencontrés dans la
plupart de ces villes, les travaux a réali-
ser sont importants. Les gouverne-
ments en ont pris conscience dans de
nombreux pays, y compris en Inde, en
Indonésie, en Thailande et en Malaisie,
et ont décidé de dépenser 200 mil-
liards d'USD dans les dix prochaines
années. Exploiter les opportunités pré-
sentées par ces projets de dépenses

« Avec les thémes, vous pouvez obtenir une exposition
unique a des caractéristiques de risque-rendement ou des
vecteurs de performance différenciés. »

une volatilité inférieure a celle des bé-
néfices. Ce theme est donc trés inté-
ressant lorsque I'’économie traverse
une période difficile, comme c'est le
cas actuellement en Europe et dans
d’autres régions du monde. Ces entre-
prises sont également attrayantes dans
un environnement de faibles taux
d’intérét. La saison des dividendes
commence prochainement, en fé-
vrier-mars, et je recommande aux in-
vestisseurs de se positionner sur les
dividendes de qualité avant cette pé-
riode.

vraient se prolonger sur un cycle com-
plet. La, généralement, nous pensons
a des sujets tels que la pénurie d’eau
ou l'augmentation de la consomma-
tion de protéines. Mais ma préférence
absolue va a notre théme du transport
collectif ferroviaire. Selon les Nations
Unies, la population de la planéte de-
vrait passer de 7 milliards d’habitants
actuellement a plus de 9 milliards
d’habitants d'ici 2050. Dans les décen-
nies a venir, nous allons également
constater une forte augmentation du
nombre de personnes habitant dans
les mégapoles. Et avec les probléemes

publiques me semble une excellente
idée. Les entreprises qui construisent
des systémes de transport collectif
ferroviaire ou des métros devraient
nous donner une meilleure visibilité sur
les bénéfices, sur I'ensemble du cycle
des dépenses publiques. Mais selon
moi, elles devraient également afficher
une croissance des bénéfices supé-
rieure a celle du PIB, faisant ainsi du
transport collectif ferroviaire un théme
a long terme attrayant pour un porte-
feuille.
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Dans un monde de découplages,
la croissance européenne est infé-
rieure a celle des autres régions.
Quels themes sélectionner en
Europe pour surperformer dans
un environnement macroécono-
mique déprimé?

La sélectivité est un aspect trés im-
portant actuellement. Nous devons
choisir les sociétés qui sont capables
d'augmenter leurs marges opération-
nelles et vont afficher une croissance
des bénéfices supérieure sur les deux
a trois années a venir, méme dans

un environnement de croissance éco-
nomigue réduite. Dans cet environne-
ment difficile, ce sont généralement
les sociétés candidates a la restructu-
ration et qui sont maftresses de leurs
destinées. Elles ont en elles la capa-
cité d'améliorer leurs BPA et leurs
marges, plutdét que d’'attendre simple-
ment le retournement du cycle éco-
nomique. Nous apercevons déja les
signes avant-coureurs de cette ten-
dance. Voyez la forte augmentation
en volume des fusions-acquisitions
cette année par rapport a I'an dernier.
Les introductions en Bourse se multi-
plient elles aussi, et nous y voyons un
indicateur de l'activité capitalistique.
Les annonces de réductions de co(ts
et de restructurations augmentent
également. Mais il est essentiel de
bien diversifier votre portefeuille si
vous voulez miser sur le theme des
restructurations et obtenir une crois-
sance des bénéfices supérieure a la
moyenne. En effet, les restructura-
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tions s'accompagnent souvent de
risques spécifiques aux sociétés
concernées.

De maniére plus générale, quels
sont les avantages des placements
dans les théemes ?

Avec les thémes, vous pouvez obtenir
une exposition unique a des caracté-
ristiques de risque-rendement ou des
vecteurs de performance différenciés,
car vous ne vous contentez pas d'in-
vestir dans des régions ou des classes
d'actifs de maniere traditionnelle. Vous
combinez, en fonction de vecteurs de
performance communs, des titres qui
peuvent étre trés hétérogeénes. Cette
approche permet ainsi de renforcer le
potentiel de diversification d'un porte-
feuille. Je pense également que les
thémes peuvent servir a personnaliser
un portefeuille. Enfin, et ce n'est pas le
point le moins important, vous pouvez
tirer parti des changements qui se pro-
duisent dans le monde, en exploitant
par exemple les innovations de rupture
ou les découvertes révolutionnaires.
Cela permet d'enrichir un portefeuille
avec des éléments qui ne sont pas
forcément représentés dans les indices
des classes d‘actifs traditionnelles.

Quels sont les risques des investis-
sements thématiques ?

Des difficultés peuvent surgir du fait
des risques géopolitiques, voire tout
simplement d'une erreur d'apprécia-
tion des vecteurs de performance des
théemes et des entreprises. C'est la

raison pour laquelle il est extrémement
important de suivre correctement la
performance de chaque théme. Je
pense qu'il est trés important que les
investisseurs se positionnent sur les
themes par le biais d'instruments di-
versifiés de maniere adéquate : I'expo-
sition doit porter sur les vecteurs de
performance du théme et non pas sur
les nouvelles propres a chaque société.
Un theme n'est pas une classe d'actifs
ni une valeur mobiliere isolée : il se
situe entre les deux.

Comment les investisseurs
doivent-ils envisager les thémes
dans le contexte de leur porte-
feuille global ?

Les thémes ne doivent pas représenter
une part trop importante du budget
de risque d'un portefeuille. lls peuvent
souvent étre considérés comme des
satellites, un simple complément a des
positions existantes. Si vous détenez
des actions américaines, par exemple,
vous pouvez ajouter un théme dans ce
segment pour personnaliser votre por-
tefeuille et y faire figurer une idée
forte. L'aspect cyclique du portefeuille
global est un autre point important a
considérer. Il ne faut pas ajouter un
theme a fort béta a un portefeuille
dont le niveau de risque est déja élevé.
Il est donc extrémement important
gue chague theme fasse I'objet d’une
discussion et d’un examen en fonction
des caractéristiques individuelles de
I'investisseur.



Surcroit de valeur grace a la Rising stars

restructuration dans la zone euro ) ,
e Etant désormais acces-

) ) sibles a un plus grand

e Dans un enwronngment margué par une croissance en nombre d'investisseurs, 21\?
berne, les entreprises peuvent accrofitre leurs marges les obligations dentre-
grace a des contréles internes des colts et des mesures prise relevées du statut %
de restructuration devraient permettre de faire mieux

de junk bonds a la nota-

2 O
que le marche. tions investment grade
e Les mutations de capital se sont multipliées et les faibles © ;
: : e o > peuvent fort bien se
marges fournissent un potentiel non négligeable d’amé- comporter.
lioration.
Financieres americaines 3 Taux d’intérét américains prévus

e Les perspectives bénéficiaires du secteur financier améri- .
cain s'améliorent.

e Le redressement de I'environnement économique devrait 2
augmenter le volume des préts et améliorer la perfor-
mance du crédit. L'activité du marché de I'immobilier ré-
sidentiel devrait profiter de I'amélioration réguliere du '
marché de I'emploi.

e La hausse des taux d'intérét devrait étre favorable aux 05
banques et aux compagnies d‘assurance. Pour les
banques, la hausse des taux devrait se traduire par une
hausse des marges d'intérét nettes. Les compagnies d'as-
surance devraient étre mieux a méme de générer les ré-
sultats attendus sur fond de hausse des rendements.
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Réseau de transports publics par rail

e Selon I'ONU, le nombre d'Asiatiques habitant des Ventes automobiles en Asie =1 13m0

mégapoles de plus de 10 millions devrait doubler d'ici Jg:
2025. —==3Tmo ||

¢ La forte hausse des émissions de CO, aggrave les pro-
blémes liés a la qualité de I'air dans les grandes villes E.l =m0
d'Asie, le nombre de propriétaires de véhicules dou- " 18 mio
blant tous les cing ans. I

e Les pays asiatiques, y compris les nouveaux gouverne-
ments d’'Inde, d’'Indonésie, de Thailande et de Malai-
sie, devraient affecter plus de 200 milliards d’USD a la
construction de nouveaux réseaux de transport public
par rail dans les dix prochaines années pour combattre
la congestion urbaine croissante.

e Les entreprises exposées a ces dépenses devraient
enregistrer des taux de croissance de leurs bénéfices
supérieurs au PIB.

Lo
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Dividendes suisses de qualité

* Les entreprises qui versent des dividendes a la fois 0% Performance

stables et en hausse ont tendance a surperformer le mar-

4 200% o

ché global.
e Ces dix dernieres années, le SMI a dégagé une perfor- 150%

mance de plus de 100%. Pres de la moitié de cette per-

formance est le fait des dividendes. 100% \%8
* Les dividendes sont particulierement intéressants étant 0%

donné les rendements particulierement attrayants offerts

par les obligations en francs suisses. 0%
e Les caractéristiques défensives des dividendes devraient

étre privilégiées dans un monde divergent, car leur vola-

tilité est bien plus faible que celle des bénéfices des en-

treprises. En 2008, les bénéfices nets ont plongé au total

de 52%, mais les dividendes n‘ont, dans leur ensemble,

reculé que de 28%.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



46

Ultra-high net worth

Envisager

le long terme.

Simon Smiles.
Chief Investment Officer, UHNW

% A

B
Simon Smiles. Chief Investment Officer, UHNW
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En bref.

Une trop forte concentra-
tion des positions, la
hausse des taux d'intérét
et la faible rentabilité des
liquidités figurent parmi
les principales préoccupa-
tions des investisseurs
ultra high net worth.

La capacité et la volonté
des investisseurs les plus
fortunés a envisager le
long terme leur ouvre des
opportunités d'investisse-
ment uniques dans bien
des domaines, notamment

la consommation de pro-
téines, les services fu-
nebres et les investisse-
ments en Afrique pour
n'en citer que quelques-
unes.

Dans une mesure crois-
sante, les family offices
recherchent aussi des stra-
tégies systématiques de
trading de type institu-
tionnel, des techniques de
hedging de portefeuille

et une granularité accrue
dans I'allocation des actifs.




Vous cotoyez régulierement des
particuliers ultra high net worth.
Quelles sont les inquiétudes que
vous entendez souvent en matiére
d’investissement?

Il'y en a essentiellement trois. Le pre-
miere est le risque associé a la concen-
tration des positions - a savoir une
trop large part du portefeuille investie
dans un actif spécifique. La deuxiéme
porte sur la hausse des taux d'intérét.
Et finalement, il y a encore la question
de savoir que faire des liquidités, ou
plutdét comment réussir a dégager un
rendement dans le contexte actuel.

Pour la concentration des investisse-
ments, il y a deux solutions. La pre-
miere est d'ajuster I'allocation des ac
tifs, donc de considérer la position
concentrée face au reste du porte-
feuille. La deuxiéme consiste a couvrir
cette derniere activement.

En ce qui concerne la hausse des taux
d’intérét, il est utile de jeter un regard
sur les périodes de hausse antérieures.
Il est clair que les évolutions passées
ne se répétent pas nécessairement,
mais si I'on regarde les quatre derniers
cycles haussiers, les trajectoires ascen-
dantes n'étaient pas réellement né-
fastes pour les actions. De fait, leurs
cours ont grimpé.

La gestion des liquidités est plus déli-
cate car les taux sont nuls. Et dans cet
environnement, maintenir le pouvoir
d'achat des liquidités n'est pas un
exercice facile. Il n'y a que trois facons
d'accroitre la rentabilité des liquidités,
mais elles s'accompagnent toutes
d’une plus grande prise de risque :
risque de change, risque de duration
et risque de crédit. Ce sont les seuls
moyens d'obtenir un rendement supé-
rieur a l'inflation.

En quoi les caractéristiques des
clients UHNW sont-elles similaires
ou different-elles des autres
clients?

Il'y a deux grandes similitudes: une
prédilection pour les valeurs locales et
de forts soldes de liquidités. Bon

nombre de nos clients détiennent
d'importantes positions de liquidités
dans leurs portefeuilles, bien plus que
ne le recommandent les principes d‘al-
location des actifs. La seconde similari-
té réside dans la prédilection pour les
valeurs locales. La familiarité avec les
valeurs mobilieres du propre pays ou
avec certains secteurs se traduit par
une allocation excessive en leur faveur.

Les investisseurs UHNW se distinguent
toutefois dans leur capacité et volonté
d'envisager le long terme, et dans leur
capacité et disposition d'immobiliser
leurs avoirs sur une plus longue pé-
riode. Cette optique du long terme est
souvent le fait des clients plus fortu-
nés. Car la grande majorité des inves-
tisseurs institutionnels ne peut tout
simplement pas voir au-dela des pro-
chains trois, six ou douze mois. Pou-
voir envisager des cycles de trois, cing
ou dix ans permet d’ouvrir des oppor-
tunités d'investissement que nos
clients peuvent exploiter. Et pouvoir
obtenir un meilleur rendement en fai-
sant des concessions sur la liquidité de
son investissement est un bon moyen
d‘accroitre la performance du porte-
feuille.

Les tendances démographiques et
d'urbanisation a long terme sont des
évolutions certes lentes, mais trés cer-
taines. Par conséquent, il convient de
tenir compte des secteurs susceptibles
de bénéficier de ces tendances, par
exemple la consommation de proté-
ines, en particulier celle de lait et de
viande, les services funébres et les op-
portunités liées en particulier aux in-
vestissements directs en Afrique.

Vous vous adressez également a
un grand nombre de family offices
qui sont par essence plus institu-
tionnels - en quoi différent-ils ?
Quatre points ont tendance a émerger.
Premieérement, l'intérét pour des stra-
tégies de trading de « type institution-
nel », celles qu'emploient souvent les
hedge funds. Deuxiemement, la cou-
verture : des solutions intelligentes et
avantageuses pour couvrir les porte-

feuilles ou leurs risques. Troisieme-
ment, toujours plus fréquentes, les

« stratégies alpha », a savoir les outils
pour abaisser la corrélation des rende-
ments ou les décorréler. Quatriéme et
dernier point, une granularité accrue
dans l'allocation d’actifs, en particulier
I'allocation stratégique des actifs; a
savoir, plus de finesses dans le choix
des classes d‘actif et de sous-actifs
dans lesquelles le portefeuille est in-
vesti.

Est-ce que vous voyez des chan-
gements dans les demandes des
particuliers ultra high net worth
a l'égard de leur banque ?

On observe un intérét croissant de
leur part pour les opportunités de dé-
velopper leurs réseaux relationnels.
Nous leur en avons proposé toute une
série dans les différentes régions du
monde. En Asie, nous nous sommes
concentrés sur les secteurs et avons
organisé des événements pour les
CEO d'Asie-Pacifique dans la santé,

le commerce de détail et les technolo-
gies. Certains de nos clients milliar-
daires ont participé a un événement
baptisé « B:connected », pendant
lequel les clients peuvent rencontrer le
senior management d’entreprises.

En outre, des manifestations leur
permettent également d'obtenir un
éclairage intéressant en matiere
d’investissements. Nous travaillons
actuellement sur un projet visant

a dialoguer régulierement sur |'évolu-
tion du monde avec certains grands
entrepreneurs parmi nos clients.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

47



48

Investissement durable

Une certaine
maturite.

Stephen Freedman. Investment Strategist

Stephen Freedman. Investment Strategist
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Qu’est-ce que I'investissement
durable?

Nous définissons I'investissement du-
rable comme un ensemble de mé-
thodes d’investissement qui rem-
plissent au moins un parmi trois types
d'objectifs ou du moins souvent une
combinaison entre eux. Une motiva-
tion consiste a améliorer le profil de
risque - rendement du portefeuille en
cernant mieux le mode d'influence des
facteurs de durabilité sur la valeur des
titres. La seconde motivation est le
souhait d'exercer un impact positif sur
le social ou I'environnemental au tra-
vers des investissements. Enfin, la troi-
sieme motivation est le souhait d‘ali-
gner le contenu du portefeuille sur les
valeurs personnelles de I'investisseur.

Le concept d'investissement
durable existe depuis un certain
temps déja. Comment se porte-t-il ?
On constate un intérét grandissant
pour l'investissement durable. C'est le
fruit de I'évolution des attentes dans
la société et parmi les différentes par-
ties prenantes des entreprises, notam-
ment les consommateurs, les em-
ployés, les investisseurs ou encore les
autorités de réglementation. Ceux-ci
réalisent dans une mesure croissante
I'importance des défis a venir dans le
monde que le secteur privé peut et
doit relever. Cette évolution place le
développement durable en ligne de
mire.

Quelles sont les différentes
approches de I'investissement
durable ?

L'approche traditionnelle est I'ap-
proche dite d’exclusion. L'investisseur



définit le type d'activité qu'il veut
exclure de ses investissements.
L'alcool, les armes, le tabac ou la por-
nographie en sont des exemples
typiques. Dans ce cas, les entreprises
correspondantes sont exclues du por-
tefeuille. Cette stratégie a d'ordinaire
souvent été employée par des inves-
tisseurs soucieux d’un investissement
éthique.

Mais la tendance privilégie plutot les
approches qui integrent les analyses
des facteurs environnementaux, so-
ciaux et des facteurs de gouvernance
dans les décisions d’allocation. L'idée
est de combiner la lecture de ces fac
teurs avec celle des facteurs financiers
traditionnels pour déterminer la valeur
des titres et se faire ainsi une meilleure
idée.

Une troisieme méthode mérite égale-
ment d'étre retenue, car elle rencontre
un intérét croissant, bien qu’encore
modeste. C'est la stratégie dite de
I'impact investing. Ici, I'investissement
vise essentiellement a exercer un im-
pact positif et mesurable soit sur la
Société soit sur I'environnement. Cette
influence s'exerce généralement au
travers d’une multitude de structures,
notamment le private equity ou des
solutions basées sur le prét, notam-
ment la microfinance.

Si I'on examine I'impact investing,
y a-t-il un choix a faire entre le gain
social et le rendement financier?

En ce qui concerne I'investissement sur
les marchés financiers et la liquidité
des investissements, les résultats de

En bref.

L'investissement
durable peut aider
a améliorer le pro-
fil de risque-ren-
dement d'un por-
tefeuille, a exercer
une empreinte
positive sur le
social ou I'environ-
nemental ou en-
core a aligner le
portefeuille sur

les valeurs person-
nelles de I'investis-
seur.

ces trente derniéres années ne
semblent pas indiquer qu'il faille faire
de compromis entre |'investissement
durable et la performance financiére si
I'on considére des cycles entiers des
marchés.

Pour ce qui est de I'impact investing,
il est difficile de généraliser, car les
facteurs sont hautement spécifiques
aux transactions. Certaines opéra-
tions offriront des rendements trés
compétitifs, tandis que d’autres

ne proposeront, a dessein, qu’un
moindre rendement; c’est le prix a
payer pour un impact social ou envi-
ronnemental plus marqué. On ne
peut les considérer qu‘au cas par cas.

Comment mesurez-vous la perfor-
mance d’'un investissement du-
rable étant donné qu'il cible ce
double objectif ?

Il faut savoir que l'investissement
durable n’est pas un investissement
philanthropigue — la rentabilité finan-
ciére compte et doit donc aussi étre
mesurée de la maniére habituelle. La
mesure de I'impact social et environ-
nemental, quant a elle, est plus com-
pliguée, mais il faut se focaliser sur
des investissements ou I'on peut suivre
au moins quelques indicateurs. Par
exemple, si I'intention est d'investir
dans un projet éducatif, il faudra sans
doute suivre |'évolution du nombre de
dipldmés du programme en question.

Quels sont les risques de I'investis-
sement durable a vos yeux?

Les risques dépendent de I'approche.
Par exemple, si vous pratiquez le prin-

Les approches
qui integrent les
analyses des fac-
teurs environne-
mentaux, sociaux

Les résultats
montrent qu‘en
moyenne I'inves-
tissement durable
ne s'accompagne

et les facteurs
de gouvernance
dans les alloca-
tions d'actifs des
portefeuilles se
popularisent.

pas d’'un compro-
mis sur la perfor-
mance financiere.

cipe d'exclusion, il faut définir la ri-
gueur avec laquelle il faut s'y tenir. Si
le seuil est trop strict, il se peut que le
portefeuille se concentre trop sur cer-
tains secteurs, ce qui lui donne un
profil de risque-rendement inférieur a
celui d'un portefeuille plus diversifié.

Dans le cas de I'approche intégrée, il y
a un risque de subir un biais de style.
L'investisseur se retrouve alors souvent
avec davantage de petites capitalisa-
tions, ou la croissance et les facteurs
de qualité sont plus marqués. Ce n'est
pas nécessairement bon ou mauvais,
mais selon la phase du marché ou le
cycle conjoncturel, un tel portefeuille
se comporte mieux ou moins bien
gu’un indice de référence standard.
Enfin, un troisiéme risque peut surgir
si un investisseur essaie d'‘embrasser
une approche plus thématigue en ma-
tiére de développement durable, en
se concentrant par exemple sur I'eau
ou l'efficacité énergétique. Ce sont
des investissements qui peuvent forte-
ment séduire, et ils sont plutét intui-
tifs parce qu'il y a une approche bien
définie qui les sous-tend. Mais pris
isolément, ces investissements peuvent
s'avérer relativement risqués. A cela
s'ajoute aussi le risque d'un trop gros
nombre d‘acteurs quand une théma-
tique connaft une forte popularité.

Il importe de les considérer dans la
globalité du portefeuille, en évitant
toute concentration excessive sur une
thématique particuliére.
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Placements alternatifs

En quéte de
sources de rendement
alternatives.

Andrew Lee. Head of Alternative Investments

En
bref.

Etant donné le maintien
d’un environnement
marqué par une baisse
des rendements et per-
formances, les investis-
seurs doivent continuer
de rechercher des
sources de rendement
alternatives.

En regle générale, il est
important que les inves-
tisseurs gardent une
exposition équilibrée aux
différentes stratégies de
hedge funds et
n‘ajustent cet équilibre
que dans le cadre du
portefeuille.

Sur les marchés privés, le
désendettement des
banques européennes
crée un certain nombre
d'opportunités pour les
investisseurs.

Les opportunités de
niche, marquées par des
moteurs de performance
pratiquement sans corré-
lation avec les marchés,
séduisent de plus en plus
les investisseurs.
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Quelles réflexions vous inspirent
les hedge funds?

Etant donné la baisse persistante de la
performance et des rendements, il me
semble que les investisseurs doivent
continuer de rechercher des sources
de rendement alternatives. D'aucuns
ont sans doute été décus par le com-
portement de certains fonds en 2014,
mais il faut se rappeler que les hedge
funds sont également exposés a
d'autres facteurs que les actions. Ainsi,
les hedge funds peuvent, une année
donnée, évoluer différemment des
actions. Il est primordial d'évaluer sur
plusieurs années les rendements corri-
gés du risque dans le contexte d'un
portefeuille. Je suis certain que les
hedge funds apporteront une contri-
bution positive a la plupart des porte-
feuilles.

Que doivent penser les investis-
seurs de l'inclusion de hedge
funds dans leur portefeuille ?

Dans I'ensemble, il me semble impor-
tant que les investisseurs équilibrent
leur exposition aux différentes straté-
gies de hedge funds, afin d'éviter une
performance exagérément tributaire
d'un nombre limité de facteurs de per-
formance. Certains des atouts des
hedge funds découlent de leur exposi-
tion a des facteurs non traditionnels
comme le risque d'illiquidité ou de vola-
tilité. Ces facteurs fournissent, la plu-
part du temps, des rendements corri-
gés du risque attrayants, mais ils sont
aussi asymétriques et peuvent accroftre
le risque extréme des portefeuilles.
Certes, le risque existe toujours que les
gérants individuels ne fournissent pas

les résultats escomptés, en raison d’une
mauvaise gestion du risque ou d'une
erreur de jugement.

Nous sommes sur le point d’introduire
différents outils de hedge funds analy-
tiques, axés sur le risque systémique,
le risque lié a la liquidité, au cycle éco-
nomique et a la volatilité du marché.
Appelé « Hedge Fund Navigator », cet
outil permet d’évaluer dans quelle me-
sure les conditions du marché sont, ou
non, favorables aux placements en
hedge funds. Mais le meilleur moyen
de réduire autant que possible les re-
tombées négatives de ces risques sur
le portefeuille réside dans la diversifi-
cation. Nous recommanderons, selon
les circonstances, de revoir cet équi-
libre au profit de certains styles et au
détriment d'autres afin d'exploiter la
dynamique observée ou attendue du
marché. Il est conseillé de ne jamais
perdre de vue I'ensemble du porte-
feuille. Ainsi, nous sommes actuelle-
ment prudents a I'égard des styles de
hedge funds macro et recommandons
une allocation inférieure a la moyenne
a ces fonds, quoique non nulle de ma-
niere générale.

Apreés quelques années déce-
vantes, il semble que les fonds
macro se redressent depuis peu.
Faut-il voir la un signe de redresse-
ment?

En effet, depuis ao(t, le style a com-
mencé a surperformer grace a cer-
taines des tendances divergentes que
nous observons sur les marchés des
changes, des matiéres premiéres et du
revenu fixe. Le contexte s'améliore
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Andrew Lee. Head of Alternative Investments

nettement pour les gérants théma-
tiques discrétionnaires, qui devraient
procéder avec profit a des opérations
sur monnaies et sur taux du fait de la
divergence accrue des politiques mo-
nétaires. Par ailleurs, nous restons
d’avis que bon nombre de stratégies
systématiques répliquant les tendances
resteront mises a mal. La dépendance
historigue vis-a-vis de I'exposition au
revenu fixe ne constituera plus un obs-
tacle et, selon nous, elle ne générera
généralement pas une performance
réguliere.

Quelles sont les opportunités les
plus intéressantes offertes par les
marchés privés?

Nous continuons de privilégier le
theme clé du désendettement des
banques européennes. Suite a la révi-
sion de la qualité des actifs, nous pen-
sons toujours que les banques euro-
péennes continueront d‘assainir leurs
bilans et leurs activités de prét. Cela
crée différents types d'opportunités
pour les investisseurs. Premierement,
au fur et a mesure que les banques se
défont des préts ou des actifs non per-

formants, les investisseurs opportu-
nistes expérimentés possédant la
plateforme nécessaire pour offrir et
réaliser ces placements devraient tirer
leur épingle du jeu. Ces placements,
s'ils sont sélectionnés et évalués de
maniére adéquate, offrent des résul-
tats moins corrélés avec le marché et
ne se trouvent pas sur les marchés
liquides. Deuxiemement, du fait de la
réduction structurelle des banques
européennes et du recentrage de leurs
activités de prét dans les prochains
trimestres, cette dynamique crée un
écart de financement que comblent de
plus en plus les bailleurs alternatifs.
Des solutions de prét alternatives
peuvent, selon la situation, porter sur
le court ou le long terme, mais, étant
donné que les gérants sélectionnent,
exercent une diligence raisonnable et
négocient directement les prix et les
conditions pour ces crédits, la protec-
tion contre la baisse devrait s'en trou-
ver améliorée.

Quels sont les autres facteurs qui
vous enthousiasment sur les mar-
chés privés a partir de 2015?

En général, nous recherchons les op-
portunités offrant des rendements
moins corrélées avec les marchés.
Notre objectif est d'identifier les idées
pour lesquelles les gérants sont a
méme de peser concrétement, sur le
plan stratégique ou opérationnel, sur
les résultats des placements. Etant
donné les niveaux d'évaluation actuels,
nos prévisions a |'égard des stratégies
buy-out généralistes sont quelque peu
moins favorables, bien que nous sa-
chions que les gérants les plus compé-
tents font preuve de davantage de
prudence dans le déploiement des
capitaux et le recentrage que dans la
collecte des placements. En revanche,
nous cherchons a identifier les oppor-
tunités de niche, dans lesquelles les
moteurs de performance sont large-
ment décorrélés des marchés. Nous
nous réjouissons de communiquer
Sous peu certaines idées spécifiques.

Il va de soi que les clients doivent éva-
luer et répartir ces investissements de
maniére appropriée.
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Classes
d’actifs.

Selon nous, les investisseurs détenant
un portefeuille global Balanced com-
posé d'actions, d'obligations et de
placements alternatifs sont les mieux
placés pour tirer leur épingle du jeu
dans le monde divergent, avec des

niveaux de volatilité comparativement
bas.

Dans le cadre d'un portefeuille bien
diversifié, nous recommandons
actuellement un certain nombre
d'écarts tactiques pour tirer parti des
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Allocation tactique

évolutions en cours dans le monde
divergent. Nous surpondérons en
particulier les actions américaines
par rapport aux actions du Royaume-
Uni et des marchés émergents et nous
surpondérons les obligations d’en-
treprise par rapport aux obligations
de haute qualité. Dans le secteur des
monnaies, nous recommandons de
surpondérer le dollar américain et
la livre anglaise par rapport a I'euro
et au franc suisse.
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== Allocation stratégique des actifs ~ZZ Allocation tactique des actifs

Veuillez noter que I'allocation tactique des actifs est exacte au moment de la rédaction

du présent document, le 17 novembre.

Veuillez consulter la derniére UBS House View en cas de mises a jour.
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Opinion stratégique
a long terme

Actions

Les évaluations ne sont plus bon marché, mais la
croissance des bénéfices des entreprises devrait
suffire pour porter les performances annuelles

a moyen-long terme a prés de 10%. Ces perfor-
mances sont intéressantes au regard de celles
des autres classes d‘actifs, méme si elles sont
plus basses qu‘auparavant; elles affichent par
ailleurs une volatilité a court terme comparative-
ment élevée.

Opinion tactique
a court terme

Nous préférons les actions américaines a celles
des marchés émergents. Les actions américaines
affichent une croissance bénéficiaire plus élevée
et I'économie des Etats-Unis peut s'enorgueillir
d'une solide croissance. La rentabilité des entre-
prises des marchés émergents est faible, et leurs
marchés des actions peuvent se montrer fragiles
en périodes de volatilité.

Obligations

Les rendements sont faibles sur le plan histo-
rique. De ce fait, les obligations ne devraient plus
doper la performance des portefeuilles. Cepen-
dant, elles continueront de contribuer a la stabili-
sation du portefeuille dans les phases de volatili-
té des marchés des actions. Les détenteurs
d'obligations doivent de plus en plus voir dans
les obligations d’entreprise une source de rende-
ment.

Nous préférons les obligations d'entreprise aux
obligations de haute qualité. Les rendements des
obligations de haute qualité étant faibles, les in-
vestisseurs devraient rechercher des rendements
plus élevés dans les segments investment grade
et le haut rendement américain. Ces deux seg-
ments devraient bénéficier du bon contexte éco-
nomique aux Etats-Unis et des faibles colts de
financement.

Placements alternatifs

Les placements alternatifs jouent un réle de plus
en plus important dans la performance en raison
de leur faible corrélation avec les obligations et
les actions. Avec le repli de la performance des
actions et des obligations, les placements alter-
natifs gagnent en attrait. Les gérants de hedge
funds peuvent étre bien placés pour profiter du
monde divergent et le private equity permet aux
investisseurs de bénéficier d’'une prime de risque
d'illiquidité.

Au sein des hedge funds, les fonds « equity long-
short» devraient étre les mieux placés pour pro-
fiter du monde divergent et de la progression
des marchés américains des actions. S'agissant
des marchés privés, la dette privée permet de
compléter I'exposition a des positions existantes
sur les marchés du crédit. Nous favorisons les ex-
positions a long terme dans le domaine des in-
frastructures d'énergie.

Monnaies

En régle générale, il est important pour les inves-
tisseurs de couvrir leurs placements étrangers
dans leur monnaie nationale. A long terme, la
plupart des monnaies tendent a perturber la per-
formance du portefeuille sans pour autant doper
ce dernier.

Nous voyons des opportunités tactiques dans

le dollar américain et la livre anglaise par rapport
au franc suisse et a I'euro. Le monde divergent
connaitra I'amorce de différentes politiques mo-
nétaires, caractérisées, d'une part, par un reléve-
ment des taux aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
en 2015 et, de I'autre, par un assouplissement
de la BCE.

Matieres premiéres

Les matiéres premiéres ne devraient pas étre
considérées comme un élément stratégique du
portefeuille. Selon nous, elles accroissent la vola-
tilité d'un portefeuille sans que cela ne soit com-
pensé par des résultats correspondants.

A I'heure actuelle, nous ne détenons pas de posi-
tions sur des matieres premieres dans le cadre de
I'allocation d'actifs globale tactique. Dans |'uni-
vers des matieres premieres, nos préférences
vont a I'énergie et aux céréales au détriment des
métaux précieux.
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ctions.

Nous pensons qu’un environnement de solide croissance
aux Etats-Unis et de politique monétaire accommodante
en termes historiques favorisera les actions en 2015. Nous
prévoyons une croissance des bénéfices d'environ 8% au
niveau mondial. En outre, avec un PER réalisé de 16,6x, les
évaluations sont légerement inférieures aux moyennes his-
toriques.

Nous recommandons de surpondérer les actions par
rapport aux obligations de haute qualité.

Performance depuis début 2014

Les actions se sont bien comportées en 2014. La performance a été réguliére, a I'exception de trois périodes de volatili-

té dues a des inquiétudes concernant, respectivement, les marchés émergents, le contexte géopolitique et la croissance
mondiale. Globalement, les Etats-Unis et la Suisse ont affiché les meilleures performances, la zone euro et le Royaume-Uni
dégageant les moins bons résultats. Les grandes capitalisations ont surperformé les petites capitalisations. La santé et les
services collectifs ont surperformé, alors que I'énergie et les matériaux ont sous-performé. Les styles « croissance » et

«value » ont affiché des performances comparables.

Croissance modérée des bénéfices
au niveau mondial

Au niveau mondial, la croissance des bénéfices sur douze
mois ressort a 3,4% a fin septembre. Le dynamisme de la
croissance américaine a dopé les bénéfices en Amérique

du Nord, alors que le Japon a continué de profiter de la
faiblesse de sa monnaie. Les bénéfices des entreprises bri-
tanniques ont été pénalisés par la solidité de la livre sterling,
et ceux des entreprises de la zone euro par la faiblesse de la
croissance économique de ce marché.

Des évaluations inférieures aux
moyennes historiques

En fin d’année, les évaluations sont proches des niveaux de
début janvier, les actions mondiales ayant affiché des per-
formances conformes a la croissance des bénéfices. Avec
des PER réalisés de 16,6x, les prix des actions mondiales
sont légerement inférieurs aux moyennes historiques. Les
actions américaines et suisses sont légérement plus cheres
gue la moyenne, alors que les actions japonaises et des
marchés émergents sont moins chéres.
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P CA Etats-Unis  Monde CH ME R.-U UEM 1987 1993 1998 2003 2008 2014
B Croissance des bénéfices sur douze mois a fin septembre Source: Thomson Reuters, UBS — PER  —— Moyenne Source: Thomson Reuters, UBS

Rendements Evaluation Croissance des BPA Marges d’EBIT
2013 2014 Prévision sur PER Ecartfaceala  Rdt.du 2014 2015 Actuellement  Moyenne hist.
ytd  5ans(moy.ann.)  réalisé moyenne hist. dividende

Marchés émergents -2,3% 3,8% 9,5%-10,5% 12 -19% 2,8% -1% 8% 11,1% 15,7%
UEM 24,8% 2,9% 7%—8% 15,6 3% 3,4% 7% 12% 8,1% 7,9%
Japon 54,5% 3,8% 6,5%~7,5% 15,5 -15% 1,9% 31% 9% 6,6% 59%
Suisse 22,8% 9,6% 6,5%~7,5% 17,5 7% 3,1% 1% 7% 14,0% 1,1%
Royaume-Uni 17,8% 0,2% 7,5%-8,5% 14 1% 5,0% 5% 5% 8,4% 10,7%
USA 32,6% 10,8% 7%—8% 17,6 4% 1,9% 5% 8% 11,8% 11,6%
Monde 29,5% 7,5% 7,5%—8,5% 16,6 -8% 2,6% 3% 8% 9,9% 9,5%

*consensus
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Nous surpondérons les actions américaines

220
e Lavigueur des bénéfices des entreprises américaines 200

Bénéfices des entreprises américaines

devrait continuer de doper le marché actions haussier 10

aux Etats-Unis.

el

160

e Les entreprises américaines devraient bénéficier de la "

i

forte croissance des Etats-Unis, les sociétés composant .

~.

I'indice S&P 500 réalisant plus des deux tiers de leurs

A

. , : , . 100
chiffres d'affaires sur le marché domestique.
80

e Les évaluations n'étant que tres légérement supérieures
60

aux niveaux moyens, la dynamique cyclique et les béné-
fices seront les principaux vecteurs de rendement en
2015.

2004 2005 2006

— Indice MSCI des bénéfices réalisés par les entreprises américaines

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: Thomson Reuters, UBS

Nous sous-pondérons les actions des ME

220

Bénéfices des entreprises américaines

e La rentabilité des entreprises de la région a diminué en 200

2014.

180

e Le plongeon des cours des matiéres premiéres et la fer- o

A //\\/\’""‘\M‘

meté du dollar américain sont des facteurs défavorables.

s\ /

 |es évaluations sont inférieures aux moyennes a long

140 'Nf’f

terme, mais elles ne devraient pas jouer un réle de cata-

120 //
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%

lyseur de performance.
80

e Nous restons assez prudents a I'égard des indicateurs
60

économiques avancés de nombreux grands marchés
émergents. 2004 2005 2006

— Indice MSCI des bénéfices réalisés par les entreprises américaines

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: Thomson Reuters, UBS

Reprise des investisse- Financieres de la zone euro

ments aux Etats-Unis
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2015 devrait étre une bonne année
pour les financieres dans la zone euro.
Le co(t du financement a diminué et

Avec I'amplification de I'expansion éco-
nomique aux Etats-Unis, nous pensons
gue les investissements vont augmen-

ter dans les domaines de la production
manufacturiére, les technologies, I'im-
mobilier et les infrastructures énergé-
tiques. Traditionnellement, I'assouplis-
sement des conditions de prét des
banques, I'amélioration des indices de
confiance des petites entreprises
comme des grands groupes et |'utilisa-
tion accrue des capacités de produc
tion annoncent une reprise des cycles
d'investissement. Les secteurs les plus
exposés a un rebond des dépenses
d’investissement sont ceux de I'indus-
trie, des technologies et de la finance.

la conclusion des audits de qualité des
actifs devrai doper la confiance des
investisseurs a I'égard du secteur et
encourager les banques a augmenter
leurs encours de prét. Le principal
risque reste celui des procédures judi-
Ciaires.

De nouveaux géants
apparaissent sur les marchés
émergents

Sur les marchés émergents, nous pré-
férons les entreprises capables de faire
face aux acteurs bien établis sur les
marchés développés. Elles doivent of-
frir des modeéles d’entreprise et des
produits convaincants et bénéficier
d‘avantages en termes de colts. Portés
par I'innovation et la notoriété crois-
sante de leurs marques, ces « géants
mondiaux » des marchés émergents
devraient bénéficier d'un fort pouvoir
de marché, ce qui leur permettra d’'af-
ficher des bénéfices supérieurs a la
moyenne dans un avenir prévisible.
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bligations.

Les rendements obligataires ont rarement été aussi bas. At-
tendu depuis longtemps, le renversement de tendance des
rendements ne s'est toujours pas matérialisé. Ce dont on
peut étre sdr, en revanche, c'est que la faiblesse des rende-
ments signifie que les produits générés par les obligations
de haute qualité ne pourront étre que médiocres ces pro-
chaines années. Dans cet environnement, nous privilégions
les obligations de moindre qualité. Nous avons une préfé-
rence tactique pour les obligations de qualité investment
grade et les obligations américaines a haut rendement.

Nous recommandons une sous-pondération des obligations
dans leur ensemble. Nous surpondérons les crédits, en par-
ticulier les obligations américaines a haut rendement et les
obligations investment grade mondiales, par rapport aux
obligations de haute qualité

Obligations de haute qualité — performance
en 2014

e Les emprunts d'Etat ont surpris par leur solide perfor-
mance en 2014.

e Cette progression a été obtenue malgré la fin du pro-
gramme d’'assouplissement quantitatif de la Fed et I'ap-
proche d'une hausse de ses taux d'intérét,

e La performance a été dopée par une politique plus ac
commodante que prévu de la part de la Banque centrale
européenne, I'expansion continue des bilans des
banques centrales, des inquiétudes portant sur les taux
de croissance économique, la faiblesse de I'inflation et
les achats structurels des fonds de retraite.

Emprunts
d’'Etat américains

1-3ans

3-5ans

3-5ans

10-20 ans

10%

7%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 8% 9%

B Rendement (ytd en %) I Volatilité (annualisée, en %) Source: Bloomberg

Obligations — performance en 2014

e La duration a été I'un des principaux vecteurs de perfor-

mance obligataire en 2014. Les segments a plus longue
duration, par exemple les obligations de qualité invest-
ment grade et les emprunts d’Etat des ME, ont ainsi sur-
performé le segment du haut rendement et les emprunts
d’entreprise des ME.

Les spreads de crédit sont restés globalement inchangés
pendant I'année. A la marge, les écarts de crédit du seg-
ment investment grade et des emprunts d’Etat des ME
se sont contractés, et ceux du haut rendement se sont
Creusés.

Les obligations ont continué de manifester une faible
volatilité, ce qui a permis au segment de générer d'at-
trayants rendements ajustés du risque.

Obligations

Investment
Grade

Haut
rendement

Empruntsd'Etat
des ME en USD

Emprunts
d'entreprise des
ME en USD

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% % 8% 9% 10%

M Rendement (ytd en %) M Volatilité (annualisée, en %) Source: Bloomberg

Evaluations : légérement serrées

e Les spreads de crédit du segment investment grade et
des obligations américaines a haut rendement sont légé-
rement inférieurs a la moyenne, mais les taux de
défaillance le sont tout autant. Nous surpondérons
toujours ces deux segments.

e Sur les ME, les spreads de crédit des emprunts d’Etat et
des emprunts d’entreprise sont également inférieurs aux
moyennes historiques, et ce de maniere plus prononcée,
mais les notations se sont améliorées ces dix dernieres
années. Les prix des emprunts d'entreprise des ME nous
semblent élevés au regard des fondamentaux. Nous
sous-pondérons donc ce segment.

ClO Year Ahead 2015 Le monde divergent

Nota- Spread Moy. Taux de Moy.
tions (bp) (pb)  défail-
lance

Investment Grade ~ A- 17 137 0% 0,1%
Haut rendement B+ 44 506 2.1% 4,3%
américain
Emprunts d'Etat BBB- 308 460 0%* 0,5%
des ME
Emprunts BBB 323 360 0,6% 0,7%
d'entreprise des
ME
*+ Argentine Source: UBS, Moody's, J.P. Morgan, Barclays



Surpondération du haut rendement obligataire
américain

e Avec un écart de crédit de 4,5% par rapport aux bons
du Trésor américain, et un rendement total de plus de
6%, le haut rendement obligataire nous semble offrir
des perspectives positives.

e Les taux de défaillance des émetteurs américains a haut
rendement devraient rester faibles en 2015, grace a de
solides fondamentaux d'entreprise et des conditions de
financement favorables.

e Nous sommes actuellement au milieu du cycle de crédit ;
le niveau d’activité des entreprises est proche de la
moyenne et I'endettement augmente.

20%

16% l/\\ (\
12% / \
8%

4%

0% ;

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2014

— Taux de défaillance des obligations américaines a haut rendement,

en glissement annuel (%) Source: UBS, Moody's, BofA

Surpondération des crédits investment grade

e Les crédits investment grade offrent toujours un complé-
ment de rendement attrayant par rapport aux obligations
de haute qualité, avec de faibles taux de défaillance.

* e dynamisme de la croissance américaine et le pro-
gramme d’'achat d'obligations de la BCE devraient favori-
ser la classe d'actifs.

e Pour obtenir un rendement supplémentaire, nous privilé-
gions les obligations IG de moindre qualité (BBB) et cer-
taines obligations subordonnées d'émetteurs non financiers.
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— Ecart par rapport au segment IG —— Moyenne Source: BofA, Moody's

Sous-pondération des obligations de
haute qualité

e Vu le treés faible niveau actuel des rendements, nous pré-
voyons des rendements minimes pour les obligations de
haute qualité ces prochaines années.

e |‘accélération de la croissance et de l'inflation aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, en particulier, devraient entrai-
ner une hausse des rendements obligataires en 2015.

e Selon nous, le rendement des bons du Trésor américain
a dix ans devrait étre de 2,8% dans les douze prochains
mois.
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0%

— Rendement —— Performance — 5 prochaines années Source: Bloomberg

Sous-pondération des emprunts
d’entreprise des marchés émergents

e Le marché des emprunts d'entreprise des ME s’est consi-
dérablement développé ces derniéres années, dépassant
trés largement celui des emprunts d’Etat de la région.

e |es taux de défaillance des emprunts d'entreprise des ME
se sont révélés faibles du fait d'un environnement de fi-
nancement favorable. lls devraient toutefois augmenter
en 2015.

e Les spreads de crédit nous semblent relativement étroits
au regard des fondamentaux et nous sous-pondérons
donc ce segment.

1200 mrds USD
1000
800

600

400
200

1998 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 2013

B Emprunts d'entreprise des ME — encours en mrds USD Source: BofA
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Placements alternatifs.

58

Hedge funds

Nous recommandons aux investisseurs de considérer les
hedge funds comme des outils d’amélioration des caracté-
ristiques de risque-rendement d'un portefeuille global. Un
portefeuille de hedge funds bien diversifié offre un poten-
tiel de rendement de I'ordre de 5%, et les corrélations avec
d'autres actifs sont faibles.

Alors que nous anticipons une hausse des taux d'intérét aux
Etats-Unis, nous pensons que la plupart des stratégies de
hedge funds continueront de générer de la performance.
Nous attendons de ces stratégies une performance relative
conforme a notre positionnement, les meilleurs résultats
étant prévus dans les stratégies « equity hedge ».

Performance depuis début 2014

En cumul a fin septembre 2014, les stratégies de hedge
funds affichent des résultats globalement conformes a nos
attentes. Le pic temporaire de volatilité d'octobre a nui a
la performance de certains gérants, principalement du fait
d'importants mouvements macro, de la performance mé-
diocre des crowded trades (négoce a trés court terme) et
de la législation de lutte contre la délocalisation fiscale.

La volatilité inférieure a la moyenne et les liquidités abon-
dantes ont continué de créer un environnement favorable
a certaines stratégies alternatives axées sur le béta. Néan-
moins, en 2015, cet environnement devrait changer en
faveur des stratégies axées sur l'alpha du fait de la normali-
sation des liquidités et de la volatilité.

6% —— — Performance depuis le début de I'année (%)

5%
4%
3%
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0%

Macro / Trading ~ Valeur relative

Composite Equity Hedge Stratégies

événementielles

M Indice HFRI janvier—septembre Source: HFRI, Bloomberg

Préférence pour les stratégies « equity hedge »

e Nous prévoyons une performance positive du marché
ameéricain des actions, favorisant la stratégie.

e Nous préférons les gérants ayant des expositions nettes
et brutes inférieures, axées sur la génération d'alpha via
la sélection fondamentale des actions.

e La divergence continue au sein des économies mondiales
exige différentes approches equity hedge sur le plan ré-
gional. L'Asie, |'Europe et les ME restent axés sur le béta.
Aux Etats-Unis, I'alpha devrait commencer a dominer la
performance.
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— HFRI Equity Hedge —— S&P 500 — Corrélation intra-actions (sur 50 jours)
Source: HFRI, Bloomberg

e Nous préférons les fonds macro discrétionnaires aux stra-
tégies de négoce systématiques (CTA).

¢ Dans un monde divergent marqué par la disparition de
I'environnement de trés faible volatilité de marché, I'uni-
vers des opportunités offertes aux fonds macro discré-
tionnaires devrait augmenter

e Nous demeurons prudents a I'égard du négoce systéma-
tique de fonds car la plupart des gérants adoptant des
stratégies de suivi des tendances conservent une exposi-
tion relativement longue aux obligations.
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‘égard des stratégies « global macro »

1o Performance relative Niveau de prix 70

60

100 Ap M
V\,WJI \ \ 50
; M “

30

80 20

10

70 0

— Indice Macro vs. Hedge Fund  —— VIX Source: HFRI, Bloomberg



Marchés privés

Il nous semble que des opportunités subsistent dans cer-
taines stratégies de marché privé. La disponibilité des finan-
cements et la solidité des marchés des actions ont créé un
environnement favorable a la liquidation des investisse-
ments des fonds de private equity en 2014. Leurs nouveaux
investissements ont en revanche été bridés par les niveaux
d’évaluation. Le marché de la dette privée permet de com-
pléter des positions existantes sur les marchés du crédit.
Nous favorisons les expositions a long terme dans le do-
maine des infrastructures d'énergie.

Les investisseurs qui s'accommodent du manque de liquidi-
té des placements peuvent utiliser les marchés privés pour
diversifier les sources de rendement de leurs portefeuille et
atteindre des objectifs spécifiques. En acceptant de blo-
quer leurs capitaux dans des fonds axés sur les marchés
privés, les investisseurs accédent a des investissements dif-
férenciés portant sur des themes, des actifs et des vecteurs
de rendement.

Performance depuis début 2014

Valeur agrégée des liquidations

a0 ——  d'investissements globales (mrd d'USD)
e Les niveaux de réalisation devraient atteindre ou dépas- 350
ser des niveaux record en 2014. 300
e Les introductions en Bourse sont en troisieme position 250
parmi les modes de réalisation des investissements de 2
private equity, derriere les ventes négociées et les buy- 0
outs secondaires. o
e Les introductions en Bourse sont peut-étre en haut de » I
cycle, un nombre grandissant d'opérations ayant fait DT o s e 2011 2012 2013
|’Objet de reports. Source: Pregin
Private equity
105 Buy-outs: ratios VE/EBITDA
e | es niveaux élevés des évaluations, le crédit facile et 10,0
I'abondance des capitaux non investis font grimper les 95 /"\ /’
multiples d‘acquisition. Nous préférons les buy-outs axés 90 / \ 7/
sur les petites/moyennes capitalisations a ceux visant les :Z S \ /
grandes capitalisations. 75 =\ / \%
e Sur les marchés émergents, le capital de croissance est 720 AN /
un moyen d'accéder aux secteurs qui exploitent des 65 \\
6,0

changements a long terme moins accessibles via des ins-
truments liquides.

e En raison d'évaluations élevées, le capital-investissement
en phase avancée et les fonds secondaires sont moins at-
trayants.

Dette privée

e Le désendettement en cours des banques européennes
crée des opportunités structurelles pour les apporteurs
de capitaux alternatifs a la recherche d'une solution pru-
dente, notamment par le biais de préts directs.

e es banques européennes poursuivent également la res-
tructuration de leurs bilans, ce qui crée des opportunités
potentielles concernant les préts non performants
comme d'autres actifs alternatifs.

55
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Source: S&P LCD, UBS
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Opportunités de marchés privés

* |es nouvelles technologies ont transformé les marchés de I'énergie
et les tendances de consommation en Amérique du Nord.

e Nous privilégions les opportunités présentées par la chaine de valeur de I'énergie,
dans les domaines des infrastructures d'énergie, des énergies renouvelables
et de I'efficacité énergétique.
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Monnaies.

Le monde divergent — les divergences des
politiques monétaires subsisteront en 2015

60

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni vont amorcer la norma-
lisation de leurs politiques monétaires. Cette évolution va
soutenir le dollar américain et la livre sterling.

La BCE devra assouplir encore davantage sa politique
monétaire, afin de stimuler I'inflation et la croissance.
Ces mesures vont peser sur I'euro. La Suisse continuera
de défendre le plancher de 1,20 pour I'EUR/CHF.

La Banque du Japon maintiendra également une poli-
tiqgue monétaire particulierement accommodante, I'infla-
tion nippone restant trés éloignée de |'objectif de 2%
fixé par la BdJ.

W \\f‘M"L/\MVA‘
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— Rendement a 10 ans aux Etats-Unis —— Rendement a 10 ans en Allemagne Source: Bloomberg

Retour a la volatilité

L'environnement structurel a bridé la volatilité des mar-
chés des changes ces derniéres années, les banques cen-
trales ayant maintenu un calme artificiel sur les marchés
par leurs injections de liquidité.

La Fed américaine et la Banque d'Angleterre, qui norma-
lisent désormais leurs politiques monétaires, vont permettre
aux rendements obligataires de fluctuer plus amplement.
La volatilité des monnaies devrait augmenter de ce fait.

La période de durcissement des politiques monétaires de
la Fed et de la Banque d’Angleterre va peser sur les mon-
naies a rendement élevé, qui ont bénéficié jusqu’a récem-
ment de la modicité des rendements des grandes mon-
naies et de la faible volatilité des marchés des changes.
Avec la hausse effective des taux, ces monnaies vulné-
rables vont sans doute s'affaiblir davantage.
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Marchés développés

Les opérations de négoce sur les marchés des changes
ont été dominées par les grandes opérations jouant sur
les aspects structurels. Exemples: la faiblesse du yen
japonais et le plongeon de l'euro.

Le dollar devrait rester solide face a I'euro.

Mais 2015 sera également I'année des opérations de re-
cherche d‘alpha. Les meilleures opportunités devraient
venir des paires de monnaies dont les économies sont si-
milaires, mais qui manifestent des divergences tempo-
raires en termes de développement économique. Les
candidats pourraient inclure la couronne norvégienne par
rapport a la couronne suédoise, ou encore le dollar aus-
tralien par rapport au dollar canadien.

Monnaies des marchés émergents

Les investisseurs devront rechercher des divergences
dans les dynamiques croissance-inflation. Le Mexique
bénéficie d'un regain de croissance et les taux devraient
augmenter en 2015. Israél et la Pologne sont moins at-
trayants, du fait d’une croissance et d'une inflation
moins élevées.

La prudence s'impose a I'égard des pays «fragiles» (Bré-
sil, Indonésie, Afrique du Sud). En revanche, nous voyons
des opportunités en Inde, dont la balance courante s'est
améliorée.
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Performances 2014 Prévisions

Mon-  Rendem. Spot 12m PPA
nales Vscuassﬁ EURUSD 125 118  1.30
3 meilleures AUD 1.0% EURCHF 1.21 1.24 1.27
performances USD 0.2% USDCHF 0.96 1.04 098
NZD _2.4% USDIPY 112 18 72
3 moins bonnes  SEK —-12.5% AUDUSD 088 085 074
performances NOK _8.8% EURGBP 0.78 0.74 0.76
EUR _87% EURSEK 9.3 8.7 8.6
EURNOK 8.5 8.0 9.5
Mon-  Rendem. Spot 12m
naies vs USD USDCNY 6.1 6.2
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USDTRY 2.23 2.35
coK 103%  yspzar 1.0 1.5

Source: Bloomberg
USDBRL 2.56 2.42
USDMXN 13.5 13.0

Source: Bloomberg, UBS



Matieres premieres.

Persistance des vents contraires Matiere Unité Performance Cours Prévision
premiére en cumul a 12 mois
Apres une année 2014 difficile, les prix de nombreuses annuel
denrégs et matliéres premieres se hégocient aux environs dg Brut Brent USD/baril 0% 859 100
Ileur prix de rewent: Et la décélération de la demande en A;lg BRIt W USD/baril 18% 805 95
émergente va continuer de peser sur les marchés. Nous privi- .
légions I'énergie et les céréales; nous sommes neutres a or Ysbronce % 1168 1050
I'égard des métaux de base et prudents vis-a-vis des métaux  Platine UsD/once —10% 1236 1450
précieux. De maniére générale, nous tablons sur des perfor- Cuivre UsD/t -8% 6740 6350
mances de |'ordre de 1-4% end2015, rrfllais les prix dss mati- Mais USD/boissea 1% 377 4
éres sous-jacentes seront sans doute influencés par de nom-
) P Blé USD/boisseau -12% 5.28 5.5
breux nombreux facteurs.
Source: UBS, Bloomberg
Nous privilégions I'énergie
% ¢ Nous prévoyons une stabilisation des prix du pétrole brut au premier semestre 2015 et un
O rebond au second semestre, avec un rapport offre / demande mieux équilibré.
5 V. ¢ [‘augmentation excessive de |'offre des pays non membres de I'OPEP par rapport a I'augmenta-
ﬁ/&\ tion de la demande mondiale devrait diminuer, passant de 0,7 mbpj en 2014 a 0,1 mbpj en 2015.
e |a capacité de I'OPEP a faire grimper les prix devrait s'améliorer, car il est probable que 'offre de
N~ p grimp p p q
M pétrole brute hors Amérique du Nord reste soumise a des contraintes.
¢ La vente d'options de couverture du risque extréme est la maniére la plus attrayante pour

bénéficier d'une stabilisation des prix du pétrole en 2015.

Positionnement neutre a I'égard des métaux de base

e En général, les prix des métaux de base doivent étre déprimés pour inciter les producteurs
a la discipline. Cela étant, les métaux de base ne forment pas un ensemble homogéne,
vu la variété des environnements du c6té de I'offre.

¢ Nous privilégions le zinc, le nickel et le plomb, métaux dont la production ne peut
pas étre facilement augmentée.

o Les prix actuels de I'aluminium sont suffisants pour inciter a une augmentation de |'offre.

e Le cuivre est le métal que nous apprécions le moins. L'augmentation de I'offre miniére
devrait étre supérieure a I'accroissement de la demande en 2015 et les prix devraient
baisser a 6350 USD/tonne.

Prudence vis-a-vis des métaux précieux

e La hausse des taux d'intérét aux Etats-Unis va augmenter le co(t d’opportunité de
la détention d'or.

¢ Nous prévoyons des flux sortants des ETF aux environs de 300-400 tonnes. L'or pourrait
ainsi baisser a 1050 USD/once, correspondant aux co(its de production marginaux.

e A ce niveau de prix, la demande asiatique devrait augmenter et nous assisterions sans
doute a la premiere contraction de la production miniere depuis 2008.

e L'or et I'argent ne sont pas encore a des prix justifiant une recommandation d'achat. Toute-
fois, I'or pourrait devenir un sous-jacent intéressant pour les stratégies de vente de volatilité
si les prix baissaient au point d'atteindre le niveau des colts de production.

Denrées agricoles

12 USD/boisseau — e -
e Les prix d’enlevement a la ferme du mais, du blé et du co-
ton sont égaux ou inférieurs aux coCts de production, 10 ﬁL%
alors que les prix du soja restent supérieurs a ces derniers. 8 8B ﬁ)
e Le scénario le plus probable nous semble celui d'un ajuste- . 6%“ %
ment des surfaces cultivées, dans un premier temps en ce 5.%”‘ ) 475
qui concerne le mais, et dans une moindre mesure le coton. 4 4%# ' 3'75*3,4@
e |'ajustement des surfaces cultivées sera sans doute différé ) &
cOté soja, peut-étre jusqu'a la période d’ensemencement ; | T 082 0% 086
au Brésil fin 2015. Blé (Chicago) Mais Coton Soja
e Nous continuons d’envisager avec optimisme un rebond (UsD/la livre)

des prix du mais et du sqcre, avalnt les autres d?nrees' M Colts de production a la ferme aux Etats-Unis I Prix de la récolte 2013 I Prix de la récolte 2014
Nous pensons que les prix du SOJa resteront clairement Source: Bloomberg, USDA, UBS
déprimés pendant une longue période.
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TT: Themis Themistocleous

MH: Mark Haefele
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DK: Daniel Kalt

Quelles surprises
pourraient nous
réserver 2015 ?

MH: Linflation

MR: Un rapprochement entre le
Président Obama et le Congrées

TT:  Linfluence accrue des facteurs
géopolitiques sur les marchés

MLT: Le rythme des réformes en
Asie

JM:  Un pessimisme encore plus
marqué des investisseurs a
I'égard des marchés émergents

DK: Une solution suisse a la législa-
tion sur le travail de I"'Union

i
%

MP: Mads Pedersen

Et quelles sont
les tendances
les plus prévisibles ?

MH: Une augmentation de la
volatilité

MR: La prudence de la Fed

TT.  Une croissance médiocre en
France et en ltalie

MLT: Une correction du marché
immobilier asiatique

JM:  L'échec du populisme

DK: Le maintien du plancher
EUR/CHF

MP: L'absence d'accélération de la
croissance chinoise

=P

MA: Mark Andersen

Qu'est-ce que vous
trouvez le plus palpitant
a propos de 2015 ?

MH: Une croissance auto-entre-
tenue dans certains pays

MR: La capacité de la technologie a
changer nos vies

TT. Des opportunités d’investisse-
ment induites par la volatilité
des marchés

MLT: Un plus grand accés réciproque
au marché

IJM:  Le succes des réformes
économiques

DK: Que nos clients puissent lire

européenne MA: La capacité a continuer de cette publication sur leur iPad !
MP: Un nouvel assouplissement gagner de I'argent dans un MP: La saison de ski
de la Fed environnement difficile MA: Le besoin d'investir de maniere

MA: Une plus forte correction du
marché immobilier chinois

PM: Le manque de réaction des
obligations a long terme face
a des hausses des taux

SS: L'absence de hausses des taux
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PM: Les divergences politiques
entre les banques centrales

SS: Une croissance plus soutenue
aux Etats-Unis qu’en Europe

plus tactique

PM: Ma lune de miel

SS: La gamme de nouvelles
initiatives du CIO



MLT: Min Lan Tan
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PM: Philippe Mueller

Qu'est-ce qui vous
inquiete le plus
a propos de 2015 ?

MH: Les inégalités

MR: Une multiplication des mouve-
ments radicaux dans le monde
et une accentuation des inéga-

lités

TT:  La fragilité de I'économie
mondiale

MLT: Les replis du marché immobilier
chinois

JM: La croissance mondiale

DK: Une aggravation de la crise
dans la zone euro

MP: Une inflation sans croissance
économique

MA: Un scénario de stagflation

PM: Les tensions géopolitiques

SS: Limpact négatif de la volatilité
sur les positions a effet de
levier de nos clients

JM: Jorge Mariscal
|

SS: Simon Smiles

Quelles sont vos
résolutions pour
la nouvelle année ?

MH: Toujours mieux cibler mes
questions

MR: Voir le monde tel qu'il est et
non pas tel que je pense qu'il
devrait étre

TT.  Prendre le temps de penser au
long terme

MLT: Lire beaucoup. Voyager
moins. Prendre le temps de la
réflexion

JM:  Prendre de bonnes décisions
d’investissement sur les mar-
chés émergents

DK: Passer plus de temps avec ma
famille

MP: Aider nos clients a investir dans
le contexte d'un portefeuille

MA: Aider nos clients a rester inves-
tis dans un portefeuille diversifié

PM: Investir dans ma forme
physique et mon endurance et
celles des portefeuilles

SS: Voir davantage mes enfants

e

Vos conseils pour
les investisseurs ?

MH: Souciez-vous du risque baissier
et le potentiel haussier se
mettra en place de lui-méme

MR: Les actions américaines

TT.  Les banques européennes

MLT: Une sélection de subordonnées
financiéres perpétuelles

JM:  Le peso mexicain

DK: Investissez plus dans votre édu-
cation et votre santé

MP: Si vous voyez un rendement
supérieur a 7%, achetez

MA: Plus de placements alternatifs

PM: Les préts européens a effet de
levier

SS:  Privilégiez la vente a l'achat de
I'optionalité
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Appendice.

Les prévisions de placement de I'UBS Chief Investment Office WM sont préparées et publiées par Wealth Management et Retail & Corporate et Wealth Management Americas, divisions de UBS AG (UBS, assujettie
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entrainer des résultats sensiblement différents. Certains services et produits sont susceptibles de faire I'objet de restrictions juridiques et ne peuvent par conséquent pas étre offerts dans tous les pays sans restriction
aucune et/ou peuvent ne pas étre offerts a la vente a tous les investisseurs. Bien que ce document ait été établi a partir de sources que nous estimons dignes de foi, il n'offre aucune garantie quant a I'exactitude et
a I'exhaustivité des informations et appréciations qu'il contient a I'exception des informations divulguées en rapport avec UBS et ses sociétés affiliées. Toutes les informations, appréciations et indications de prix
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marché ou d'agent sur les valeurs mobiliéres mentionnées dans ce document et conseiller ou fournir des services d'ingénierie financiére soit a I'émetteur de ces valeurs soit a une société associée a cet émetteur.
Dans le cas de certaines transactions complexes a réaliser pour cause de manque de liquidité de la valeur, il vous sera difficile d’évaluer les enjeux et de quantifier les risques auxquels vous vous exposez. UBS s'appuie
sur certains dispositifs de controle de I'information pour contréler le flux des informations contenues dans un ou plusieurs départements d’UBS vers d’autres départements, unités, divisions ou sociétés affiliées d’UBS.
Les marchés des options, des produits dérivés et des valeurs a terme sont considérés comme risqués. Les performances historiques ne sont nullement représentatives des performances futures. Certains placements
peuvent étre sujets a des dépréciations soudaines et massives et, le jour du dénouement, la somme vous revenant peut étre inférieure a celle que vous avez investie ou vous pouvez étre contraint d'apporter des
fonds supplémentaires. Les taux de change peuvent avoir un impact négatif sur le prix, la valeur ou le rendement d'un instrument financier. Sachant qu’il nous est impossible de tenir compte des objectifs d’inves-
tissement individuels de chacun de nos clients, ni de leur situation financiére ou de leurs besoins personnels, nous recommandons aux clients désireux de réaliser une transaction sur I'une des valeurs mobiliéres
mentionnées dans ce document de s'informer auprés de leur conseiller financier ou de leur fiscaliste sur les éventuelles conséquences de cette transaction, notamment sur le plan fiscal. Ni ce document, ni copie de
ce document ne peuvent étre distribués sans autorisation préalable d’UBS ou d’une filiale d’UBS. UBS interdit expressément la distribution et le transfert de ce document a un tiers quelle qu’en soit la raison. UBS ne
pourra pas étre tenu pour responsable en cas de réclamation ou de poursuite judiciaire de la part d'un tiers fondé sur I'utilisation ou la distribution de ce document. Ce document ne peut étre distribué que dans les
cas autorisés par la loi applicable. Lors de I'établissement des prévisions conjoncturelles du Chief Investment Office (CIO), les économistes CIO ont travaillé en collaboration avec des économistes employés par UBS
Investment Research. Les prévisions et les estimations sont actuelles le jour de leur publication et sont susceptibles de modifications sans préavis. Pour obtenir des informations sur la facon dont UBS CIO Wealth
Management gére les conflits et assure I'indépendance de ses prévisions de placement et de ses publications, ainsi que sur ses méthodes d'analyse et d'évaluation, veuillez visiter le site www.ubs.com/research. Des
renseignements supplémentaires sur les auteurs de ce document et des autres publications du CIO citées dans ce rapport, ainsi que des exemplaires de tout rapport précédent sur ce théme, sont disponibles sur
demande aupres de votre conseiller a la clientele.
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