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Comité du 3 décembre 2009

Lannonce du moratoire demendé par le conglomérat Dubai World pour le
paiement de 3,5 milliards de dette arrivant a meturité le 14 décerrbre a provoqué
de vidlents a-coups sur I'ensemble des marchés financiers (chute des actions,
hausse du dollar et de l'or,. . ) alors que les places américaines étaient fermées a
l'occasion de Thanksgiving le 26 novenbre. Méme si elle S'est faite dans des
marchés trés étroits, cette réaction traduit une certaine fébrilité des
investisseurs et a rappelé gue les systemes financiers dewront vivre encore
longtemps avec les conséguences de la arise que nous venons de traverser.

L'absence de contagion durable au-dela des bourses du Colfe apparait comme
un élément encourageant, et ce dautant plus que cet événement a permis a
certains indicateurs de sortir des zones deuphorie oU les avait conalits le récent
rallyboursier.

Méme si la dynamique économique telle quielle ressort des publications est en
frain de se modérer et si certaines données récemment publiées ont dégu les
attentes, le retour a une expansion du PIB dans les pays développés, une solide
croissance dans les zones émergentes et des perspectives revues en hausse
pour les prochains trimestres restent des éléments positifs. De plus, a mesure
oue la reprise industrielle se confirme, la dégradation de l'emploi devrait devenir
un peu moins marquée. La qualité des résultats des entreprises nest pas
optimele, puisgu'une large part des bonnes surprises en la metiere est venue des
réductions de colts, mais les révisions haussiéres des perspectives
bénéficiaires se poursuivent et devraient soutenir les cours.

Dans les prochains mois, les problémes directement issus de la crise, a savoir
une croissance durablement sous le potertiel et la nécessité pour les pouvoirs
pudics de netire fin & des politiques budgétaire et monétaire trés
accommodantes seront au certre de tous les débats.

Ces interrogations seront wraisemblalblement une nouvelle oocasion de douter
pour les investisseurs, ce ui devrait entrainer des mouverments plus etraticques
sur les marchés. Méne si les Banques centrales vont Sefforoer dassurer en
doucewr et trés progressivement la normalisation des politiques monétaires, les
investisseurs auront eu assez peu de tenmps pour se réjouir de la fin de la phase
aigue de la crise.

A court terme, Penvironnement fondamental reste plut6t porteur pour les
actifs risqués et ces interrogations sont pour linstant latertes. Par ailleurs, les
flux qui sortent des marchés monétaires peu rémunérés se sont reportés
massiverment sur les obligations et beaucoup moins sur les actions, ce qui pourrait
assurer a ces demieres un potentiel de hausse supplémentaire avant quelles ne
se trouvent confrontées aux doutes mentionnés G-dessus. Les volumes devraient
éire trés limités a l'approche de la tréve des corfiseurs, si bien que des
mouverments assez merqués dans un sens comme dans l'autre peuvent survenir
sans remetire en cause la dynamique positive suivie depuis le printenps.
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‘f‘ ALLOCATION D’ACTIFS

Surpondération maintenue sur les actions en raison de la
reprise économique et des profits et de I'environnement
de taux bas.

Neutralité sur I'obligataire d’Etat, toujours dans un trading
range. Labsence de pressions inflationnistes  est
contrebalancée par la reprise cyclique et les nombreuses
émissions. En relatif, toujours privilégier les obligations
européennes.

Surexposition au crédit |G maintenue : la valorisation est
devenue moins aftractive mais les fondamentaux
saméliorent. Neutralité sur le HY : momentum positif a
court terme avec la bonne absorption des émissions
mais importants risques latents.

Metiéres premiéres : réduction de la surexposition sur lor
et l'agriculture, le rythme de la hausse récente paraissant
difficilement soutenable a court terme.

Vision favorable sur la zone euro (exposition au cycle
mondial, valorisations attractives par rapport au reste de
l'univers développé) et, dans une moindre mesure le

Réduction de la Suisse a neutre en raison du « bruit »
sur le secteur financier et dune devise toujours forte.
Neutralité sur 'Australie : 'impact positif de I'exposition a
la reprise asiatique est contrebalancé par la poursuite du
resserrement monétaire et une valorisation chére en
termes relatifs.

Sous-exposition au Japon (pressions déflationnistes, yen
fort) et au Canada (surprises économiques négatives et
valorisation relative chére).

Préférence pour 'Asie (Chine, Inde et Corée du Sud) a
I'exception de Taiwan ou certains facteurs techniques
sont moins porteurs.

Augmentation de linde a positif: méme si les
valorisations sont chéres, le cycle économique favorable
devrait entrainer des révisions a la hausse des
bénéfices.

Pari négatif sur I'Afrique du Sud ol le cycle économique
est décevant et les conditions monétaires toujours assez
peu favorables.

2

Royaume-Uni  (Sterling faible, poliique monétaire
toujours trés accommodante).

Léger biais positif sur les Etats-Unis ou les perspectives
bénéficiaires devraient profiter dun dollar faible.

Les paris de ce portefeuille modéle se mesurent contre le cash et peuvent étre transposés dans tout autre portefeuille, benchmarkeé ou non.

MULTI-ASSET CLASST EQUITIES: DEVELOPED COUNTRIEST EQUITY EMERGING COUNTRIES 2
Apha | Current | Previous Apha| Current | Previous Apha | Current | Previous
weight | weight weight weight weight weight
EQUITIES us 0.1 0.3% 0.0% Brazil 0.0 0.1% -0.3%
Developed Equities 0.2 1.0% 1.0% Canada 02| -15% -2.0%
Emerging Equities 0.1 0.6% 0.5% Euroland 0.3 2.4% 1.9% China 0.1 1.2% 1.1%
FIXED INCOVE Japan 02| -15% 11% India 0.1 0.6% -0.9%
Government Bonds 0.0 0.2% 0.1% UK 0.1 0.7% 0.3% South-Korea 0.1 0.7% 0.9%
Investment Grade 0.1 1.9% 1.2% Switzerland 00 | -02% 0.7% Taiwan -01 -0.5% 0.4%
High Yield 0.0 0.2% 0.1% Australia 00 | -04% 0.2% Russia 0.0 01% -0.2%
COMMODITIES
Brent Ol 0.0 0.1% 0.1% South Africa -0.1 -1.6% -1.1%
Base Metals -01 -0.5% -0.3% Turkey -0.1 -0.5% 0.1%
Gold 0.0 0.2% 0.4% Module Total 0.0 0.0% 0.00% Module Total 00 0.0% 0.00%
Agricultural 0.1 0.8% 0.9%
Cash Euro -44% | -41% BOND COUNTRIES SOVEREIGN 1
Module Total 0.0% 0.0% Apha| Current | Previous
weight weight
PORTFOLIO STATISTICS us 02| 93% -7.2%
Target Ex-ante Volatility 1.00% Euroland 02 | 11.0% | 104%
Real Ex-ante Volatility 0.88% Japan 00 | -0.8% -1.0%
UK 00 | -02% -1.0%
Switzerland 00 | -0.8% -1.0%
1-Hedged in Euro, 2-Local Currency Module Total 0.0 0.0% 0.00%
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« PERSPECTIVES ECONOMQUES

Point de vue

Méme sans les intégrer dans notre scénario central,
identifier les risques est indispensable dans la mesure
ol certains pourront rapidement devenir des sujets de
préoccupation pour les investisseurs et donc influencer
les évolutions des marchés financiers et, par ricochets, la
conjoncture économigue.

. I'ne
S'agit pas dun risque mais dune réalité suite aux plans
budgétaires massifs de relance de la demande interne.
Selon les calculs de 'OCDE, le déficit budgétaire de la zone
(hors Mexique et Turquie), qui s'établissait a 3,5 % du PIB
en 2008, dépassera 8 % en 2009 et 2010 et ne refluera que
modesterment en 2011 pour revenir a 7,6 % L OCDE
conseille aux Etats de sengager sur des stratégies
dassainissement a moyen terme crédibles  mais
l'organisation précise quil est important pour assurer la
reprise que les mesures de relance déja décidées soient
« intégralement mises en cauvre ».

Comme les gouvernements, les institutions internationales
semblent avoir pris leur parti de voir 'endetternent public se
substituer a I'endettement privé a condition que ce soit
temporaire. Cette substitution, si elle devait perdurer,
risque en effet de conduire a une remontée des taux
longs qui entrainerait un renchérissement du co(tt de la
dette et donc une nouvelle hausse des déficits. Dans un
contexte ou les émissions ont déja été massives en 2009 et
devraient encore progresser en 2010 —notamment dans
certains pays contraints de renouveler une dette dont la
meturité moyenne est courte comme les Etats-Unis—
lengagement de réduire progressivement les déficits
semble en effet indispensable. Bien évidemment, des
tensions importantes sur les taux longs font peser un risque
sur la croissance économique. Nous n'envisageons pas ce
cas de figure comme un élément central de notre allocation
dactifs mais des tensions ponctuelles peuvent survenir.

Plusieurs études ont montré qu'une reprise économique
qui survient aprés un choc financier mondial est moins
rapide. Quand une récession est de surcrolt trés

Consensus Forecasts: Growth & Inflation

synchronisée, les écarts augmentent encore. Si bien qu'en
supposant que la situation actuelle rejoint la moyenne des
récessions financiéres et trés synchronisées étudiées par le
FMI, on peut sattendre & prés de deux ans de récession
(7,3 trimestres) qui verront le PIB décliner de 4,8 % avant
de progresser au rythme de 2,8 % pendant une phase de
reprise de dix-huit mois. Le scénario d'une croissance
installée sous le potentiel dans les économies développées
semble s'imposer au vu de ces données statistiques. Cette
faible croissance se traduira par un marché du travail
durablement dégradé dans la zone OCDE avec un taux de
chdmage (8,6 % en septermbre 2009) qui s'établirait en
moyenne a 9 %en 2010 et 8,8 %en 2011.

Ce scénario négatif sur I'emploi condluit les plus pessimistes
a envisager un retournement brutal de [lactivité, les
ménages préférant épargner plutdt que consommer une fois
les programmes de relance achevés.

Peut-on imaginer au contraire que la croissance se
révele plus forte? A court terme, c'est possible
notamment du fait de la dynamique des stocks. Le
mouvement de restockage (que laissent envisager les
enquétes) peut en effet doper la croissance « affichée » du
PIB. Aux Etats-Unis ol le déstockage a été violent, ce
phénomeéne pourra donner limpression dun grand
dynamisme voire d'une surchauffe début 2010.

Les Banques centrales vont étre confrontées a la réalité
économique mais surtout aux anticipations des
investisseurs et des acteurs économiques. Quelles
donnent impression de vouloir agir trop tét et le moindre
essoufflement des données sera interprété comme le signe
du retour en récession qui entrainera des sorties massives
des aclifs risqués. Quau contraire elles semblent trop
complaisantes et c’est la menace de [linflation, y compris
sous forme de bulle sur les actifs, qui fera sa réapparition.

L'histoire récente et les derniéres déclarations de la Fed
font peser le risque plutGt vers le «trop tard », ou tout au
moins le « longtermps », que vers le « trop t6t ».

GDPy.o.y % Inflation y.o.y %
2008 2009 2010 2008 2009 2010

M= Mean; H= High; L=Low M H L -IM ™M H L 1M M H L -IM M H L 1M
Developed Economies

USA 0.4 24 23 26 25 | 27 41 16 [2.6] 3.8 04 03 -07 04§ 20 34 10 [1.9]
Canada 0.4 24 22 27 -[2.4] i 2,530 ol [2.6] 24 03 04 02 [04] 5 1.7 1206 1100 [1.8]
Euro zone 0.6 38 36 42 -39 1 12 26 02 [11] 33 03 04 01 [03] i 11 16 07 [1.2]
UK 0.6 -45 -41 -47 -[4.3] i 1.2 20 -05 [13] 3.6 21 25 14  [2.0] E 20 34 13 [2.0]
Switzerland 1.8 -18 -12 34 18 | 10 22 -04 [09] 24 05 -03 06 05} 06 10 -03 [07]
Japan 0.7 57 52 62 -[5.7] i 14 22 07 [L5] 1.4 1.2 07 15 -[1.2] ; 0.9 -02 -16 -[0.8]
Australia 2.4 09 11 05 [08 | 27 35 1.7  [2.5] 44 1.8 19 16 [17) § 24 28 20 [23]

Source: Consensus Forecasts as of 09/11/2009
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« PERSPECTIVES ECONOMQUES

Zones développées

e, méme
gores un léger recul en noverrbre (536 contre 557 en
octobre), le niveau de lindice ISM permet denvisager une
croissance du PIB de plus de 3 % au 4 trimestre (aprés 28 %
au 3). La composante des commandes, indicateur avancé des
commandes a l'industrie, a recommenceé a progresser et indice
décrivant la situation de 'enploi reste supérieur a 50. Melgré
ces résultats, linvestissement productif et F'emploi ne se sont
pour linstant améliorés que margindement. Une explication
possible réside dans les difficultés persistantes des petites et
moyennes entreprises, qui emploient la moitié des salariés du
privé. Les dirigeants de PVE dédarent encore vouloir de
réduire leurs effectifs et leurs intentions dinvestissement sont
proches de leur plus bas niveau historique selon 'enquéte
NFIB. Des conditions de crédit jugées toujours tendues
expliquent largement ce pessimisime et cette prudence.
Lamélioration graduelle mais confimmée du marché immobilier
pourrait permettre un rebond de la confiance parmi les
entreprises  de  construction  (qui  représentent 20% de
I'échartillon de 'enquéte NFIB). Lenquéte qui fait référence
dans le secteur (celle de la NABH) montre que les promoteurs
immobiliers restent pour linstant prudents meis la prolongetion
et l'extension du crédit dimpdt pour l'achat dun logerment
dewraient jouer favorablement sur leur moral.

Etats-Unis : les PME alatraine
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— Index of small business optimism (NFIB survey) (Right)
ISM manufacturing (Left)
Recession Periods - United States
Source: Factset, BNPP AM

Le demier rapport sur lemmploi @ montré 11000 nouvelles
destructions nettes en noventre, un chiffre netterment inférieur
aux atterttes, dli pour 'essentiel a des embauches importantes
dans lintérim Certains analystes fort remerquer que les
licenciements ont été massifs et rapides (hors secteur agricole,
les effectifs ont baissé de 7,3 millions depuis décembre 2007,
oéout officiel de la récession) et que le retour a l'emploi pourrait
se faire tout aussi rapidement. Méme si plusieurs éléments ont
commencé a saméliorer, les indicateurs avancés ne donnent
pes tout a fait cette inpression. Depuis quelques années
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meintenart, le marché du travail américain est devenu moins
sensible a la reprise quauparavant du fait dun moindre recours
au chdmege technique (temporary layoffs) en lien avec le déclin
du secteur industriel. Lors des récessions des années 70 et du
début des années 80, les personnes concemées par ce
systeme représentaient plus de 20% des chomeurs. Ce
pourcentage a graduellement baissé et saffiche désormeis a
12% Les constructeurs autormobiles y ont toujours recours et
ont indiqué que le programme de soutien a l'automobile cet été
leur avait permis danticiper des réouvertures de chaines de
montage et donc la réintégration de leurs ouwvriers. |l reste que
la forte réactivité du marché du travail américain (au moins a
lembauche) a baissé. Lhypothése dune croissance oui
parviendrait a passer durablement au-dessus du potentiel
parce que le rebond de Penploi serait plus inportant
ouactuellement envisagé semble peu probable.

Etats-Unis : 'emploi reste trés dégradé
3.0 160
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— Conference Board Consumer confidence (Right)
Unemployment Rate in % - Inverted scale - (Left)

Source: Factset, BNPP AM

Ben Bemanke a présenté le 16 noverrbre un point de vue
pessimiste sur I'erploi et souligné la faiblesse de l'achivité de
prét des banques. Cette prudence, liée & lincertitude sur la
situation des ménages et des entreprises, est une fagon
détoumée pour la Fed dassurer que les taux resteront bas
pendant une « période prolongée » selon la formule désormmais
rituelle et encore répétée lors du FOMC début noventre. Le
consensus oui commence a s’établir pour un relévement
des taux directeurs dés le 3¢ trimestre 2010 nous parait un
peu agressif. Cartains membres ont toutefois souligné que le
meintien de taux dintérét trés bas pendant longtenps peut
conalire les investisseurs a une prise de risque excessive sur
les marchés financiers ou & un dérgpage des anticipations
inflationnistes. Ce risque n'est pas jugé primordial mais va étre
surveillé méme si la Fed souligne que Cest bien 'évolution des
perspectives économiques qui va guider les taux directeurs
dans les prochains mois. Léventualité dune bulle financiere
tout comme celle dune faiblesse marquée du dollar entreront
néanmoins en ligne de conmpte dans cet exercice délicat.
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Zones développées

come le montre la
hausse de 0,4 %du PIB entre le 2¢ et le 3¢ frimestre. Ce chiffre
mesque de nombreuses disparités entre les pays avec par
exemple une poursLite de la contraction en Gréce (-0,3 % et
en Espagre (03% ou la demande inteme, longtemps
alimentée par le crédit, est en beme et une croissance plus
élevée en ltalie (+0,6 %9 ou en Allemagne (+0,7 %9, un pays
qui enregistre de bons résuliats a l'exportation mais ou la
consommetion reste déprimée. En France, la hausse de 0,3 %
résutte dune nette progression des exportations et dune
stebllisation des dépenses privées. Lévolution des
composantes du PIB européen n'est pas trés encourageante
avec une baisse de la FBCF (0,4 99 €t de la consommetion
privée (-0,2%). La progression du PIB résulte dune hausse
des dépenses publiques (+0,5 %9 et dune contribution positive
des stocks (+0,3 % et du commerce extérieur (+0,2 %9.
Lindustrie est bel et bien sortie de Fomiére et la production
industrielle augmente régulierement, a limage des enguétes
auprés des chefs dentreprise. Le dimet économique mesuré
par la Commission européenne continue lui aussi a saméliorer
meis la confiance dans le secteur de la construction et le moral
des ménages peinent a s'affimer. Les ventes au détail restent
ansi rés déprimées: gprés avoir reculé de 0,7 % au 3
trimestre, elles se sont tout juste stabilisées en octobre,
assurant un bien modeste début pour le 4¢ trimestre alors
méme que la consommetion privée n'a pas été particulierement
dynarmique au cours de 'été.

Zone euro : I'industrie reste dynamique
Continued strenght of the industrial recovery

60 -5
90 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

— EC Survey in Manufacturing sector: Production Expectations (Left)
EC Survey in Manufacturing sector: Production trend observed in recent months (Left)

— Manufacturing Production, YoY% changes 2M Mavg (Right)
Source: Factset, BNPPAM

Cest bien sir Pétat du marché du travail qui explique cette
réticence des ménages a dépenser. Le taux de chomage
sest insait @ 98% en octobre, inchangé par rapport a
septenbre, au plus haut depuis fin 1998. Le taux dépargne des
ménages a été de 16,5 Y% au 2 frimestre 2009 contre 16 % au
trimestre précédent. La hausse a venir de l'inflation liée aux
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effets de base sur les prix de I'énergie, risque de limiter encore
un peu plus la consommetion de certains procluits.
Zone euro : le chomage pése sur la consommation privée

s High unemployment rate weighs on private consumption 1
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— Unemployment Rate Total, % SA (Right)
Real Private Consumption, YoY% changes (Left)

Source: Factset, BNPP AM

. Al'issue de sa réuniondu
3 décenbre, la BCE a apporté quelgues prédisions importantes
quant a ses intertions dans les prochains mois. JeanrClaude
Trichet a confirmé que I'opération de refinancement a 12 nois
de décermre serait la demiére et indiqué quielle ne se ferait
pes a taux fixe. Il sagit en fait dun systéme dindexation au
taux minimum de sourmission des futures opérations nonmeles
(hebdomedaires). Ainsi, si les opérations régulieres reviennent
a taux variable did fin 2010, le taux minimal sera appliqué pro
rata termporis a lopération a 12 mois, Par ailleurs, la demiére
opération a 6 mois sera conduite en mars 2010. Ces
aménagements —décidés, selon Jean-Claude Trichet, parce
que les conditions de marché se sont améliorées—
traduisent la volonté de la BCE de sortir peu a peu du
systéme durgence qui consistait a allouer sans plafond et
atrés faible colit des liquidités aux bancues. Cest le oébut
de la nomlisation de la politique monétaire méme si de trés
prudentes prévisions de croissance et dinflation et l'emploi du
terme « approprié » pour qudifier le taux directeur refi (199
laissent envisager quiil ne sera pas modifié rapidement sauf en
cas de hausse brutale de la croissance et/ou de llinflation.

, méme
s la dynamique a tendance a sessouffler. Lindice CIPS
manufacturier, qui avait atteint en octobre son niveau le plus
élevé en pres de deux ans, a reculé en noverrbre (de 534 a
51,8) mais reste au-dessus de 50. Lactivité est également en
expansion dans les services, avec un indice pratiquement
stable entre octabre (56,9) et noverrre (56,6) et une confiance
en hausse pour les prochains mois.

‘,' A BNP Paribas Investment Partner
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Zones développées

La premiére estimation du PIB pour le 3¢ trimestre a été révisée
en légére hausse mais cest encore une baisse qui ressort
(0.3 %) pour le sixieme trimestre consécutif et le glissement
annuel sétablit a -5,1% Malgré la faiblesse de la livre, la
contribution extérieure est négative. Les indicateurs avancés
pour lindustrie et les services et le redressement des prix de
Fimmobilier permettent  denvisager une progression de
Pactivité au 4¢ trimestre grace a une reprise plus franche
de la demande inteme. La hausse réguliere des ventes au
oétall, méme si elles sont dopées par dimportants rabais, va
dans ce sens. Une partie de ces dépenses peut aussi
correspondre a des achats anticipés avant la hausse du taux
de TVAen janvier (de 15 %a 17,5 %).

Ce rebond conjoncturel semble assez fragile alors que les
dfficutés du secteur financier persistent. De surcroit,
l'endetterment massif de I'Eat (dette nette de 59,2 %du PIB fin
octoore) limite la merge de manceuvre et la tenue du scrutin
Iégislatif dans les six prochains nmois risque de limiter les
inigtives dun gouvemement affaibli, méme si celui saffime
comme un patisan de la poursuite des plans de soutien
massifs a 'économie, face a des conservateurs qui prénent un
retfour rgpide vers plus dorthodoxie fiscale. La Banque
dAngleterre devrait rester prudente dans sa stratégie de
normalisation de la politique monétaire, dautant quune
bonne part du rebond conjoncturel est due au bas niveau des
taux. Le programme dachats d'actifs ne devrait cependart pas
éire augmenté au-dela des 200 milliards de livres (réalisés a
hauteur de 183 milliards fin novermore), ce qui constituera de
fait une premiére indication darrét du quartitative easing. Ence
qui concerme le taux directeur (0,50 %), le statu quo dewrait étre
observé pendant encore plusieurs trimestres. Toutefois une
hausse brutale de finflation (+1,8 % en dlissement annuel en
octobre), liée a la faiblesse de la devise et a la hausse de la
TVA ardessus des attentes de la BoE, pourrait contraindre
Mervyn King a avancer cette premiére hausse. Cette attitude
cadrerait assez bien avec la traditionnelle réactivité de la BoE.

Royaume-Uni : amélioration conjoncturelle en cours
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La croissance du PIB au 3 trimestre a été revue nettement ala
baisse par rapport a la premiére estimetion (+1,3 % en rythme
annualisé contre 4,8 % initidement publié et 27% au 2
trimestre) Cette hausse est due a une forte contribution
extérieure sous leffet du dynamisme asiatique et a ure
contribution positive des stocks alors que le déstockage est
resté relativernent limité pendartt la réoession. Le rebond de la
consommetion privée depuis deux trimestres (qui s‘abserve
essentiellement gréce aux achats de biens durables) refléte le
plan de relance mis en place par le précédent gouvemement.
Des mesures supplémentaires (soutien aux PIVE et a l'emploi
notamment) sous forme dune rallonge budgétaire pour
I'exercice en ocours viennent déire annoncées dors que le
gouvemement sinauigte du retour de la déflation. Linflation
sous-jacente conparable & celle des autres économies du G7
est ainsi ressortie a-1,1 %en glissement annuel en octobre et
a -1,3% dans la région de Tokyo pour noverrbre. Une telle
évolution est préjudiciable pour 'enserble de 'économie, les
anticipations  déflationnistes  ayant  notamment  pour
conséquence dinciter les ménages a différer leurs achats.
L’économie japonaise n'est pas sortie de déflation
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lls y seront dautant plus incités que les demieres hausses
salariales ne paraissent pas pérennes (recours accru aux
heures supplémentaires) et que les traditionnelles primes de
fin dannée dewraient nettement baisser. Ces facteurs
négatifs pourront étre limités par le rebond de la confiance
en lien avec la fragile amélioration du marché du travail.

Début décembre, 'annonce par la BoJ, a lissue dune
réunion exceptionnelle, de lintroduction dune facilité de
prét a 0,10 % a trois mois pour un total de 10 000 milliards
de yens apparait comme une réaction assez modeste
face a F'ampleur du probléme. En particulier, la BoJ na
pas accentué ses mesures dassouplissement quantitatif
comme l'aurait souhaité le gouvernement.

‘,' A BNP Paribas Investment Partner
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Zones émergentes

Les économies émergentes continuent d’afficher une
accélération de leur activité. Dans certains pays, la
production industrielle a méme dépasse le niveau davant la
crise financiere. La tendance positive va se poursuivre
gréce & la reprise synchronisée (meis faible) de I'économie
mondiale qui se répercutera favorablement sur les
exportations. De plus, les conditions monétaires tres
accommodantes  continuent de soutenir la demande
domestique.

Les prévisions de croissance du PIB sont les plus
élevées en Asie grace a la vigueur exceptionnelle de
I'inde et de la Chine, tandis que 'Amérique latine et les
pays de I'Est afficheront des taux positifs, mais bien
inférieurs a ceux observés pendart la premiere partie de la
décennie. Linflation n'est pas encore un risque majeur car
les capacités de production restent encore trés sous-
utilisées. Lattrait des devises émergentes et la faiblesse
des taux dintérét peuvent toutefois alimenter des
spéculations financieres potentiellement néfastes pour la
stabilité des prix.

Economies émergentes : PIB et inflation bien orientés

Developing economies: CPl and GDP
14
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Les sondages d'opinion affichent toujours un optimisme
élevé, tandis que les indicateurs avancés pour la région
asiatique frélent des niveaux record, suggérant que le
momentum  économique pourrait ralentir au cours des
prochains trimestres et reflétant la diminution des effets des
plans de relance.

Le consommateur des pays émergents est devenu un
acteur de poids dans I'économie mondiale, et représente
désormais 32% de la consommation totale, contre
(seulement) 28 % pour le consommateur américain. Ce gain
massif de pouvoir dachat du consommateur émergent va
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entrainer des changements fondamentaux sur I'économie
mondiale. A ce titre, les exportations dun pays comme la
Corée sont devenues beaucoup plus dépendantes des pays
BRIC que du G3.

Reprise tirée par la demande domesticue : exemple de
I'Asie

P Real GDP Domestic Fi Inflation
2 Demand

B Asia ex-JP mG7

affichant une poursuite de I'expansion du PIB qui devrait
dépasser 9,5 % aprés une hausse attendue de 8,5 % pour
2009. En termes séquentiels, le pic est probablement
derriere nous aprés le bond trimestriel de 15% au
deuxieme trimestre sous I'effet des plans de relance et du
re-stockage. Les ventes au détail progressent a un rythme
soutenu grace a la bonne orientation des salaires et aux
encouragements du gouvernement, tandis que l'activité
industrielle poursuit sa hausse au rythme de 16,1 % sur un
an. La production industrielle devrait s'accélérer au cours
des prochains mois, probablement a un rythme supérieur a
18 %, sous limpulsion d'un retour progressif et synchronisé
de I'économie mondiale et de la demande externe, comme
le suggére la bonne orientation des indicateurs avancés.
Ces perspectives sont corroborées par les derniers
sondages PM, stables par rapport au mois précédent, et
indiquant toujours une expansion de I'activité. La dynamique
des investissements publics affiche déja des signes de
ralentisserment, qui sont souhaités par le gouvernement
soucieux déviter des surcapacités et des inefficiences. Par
contre, les investissements privés dans immobilier sont
particuliérement forts.
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Zones émergentes

La demande privée restera soutenue en 2010 gréce aux
meilleures perspectives sur I'emploi qui se répercuteront
positiverment sur les revenus et la confiance, sans compter
I'effet de richesse induit par la hausse des prix des actifs. Le
consommeateur continue a bénéficier des initiatives fiscales
du gouvernement destinées & stimuler la demande
domestique, notamment les subventions pour [Fachat
d'équipements du foyer et dautomobiles. Par exenple, les
ventes de véhicules personnels ont bondi de 98 % sur une
année en novenbre, dépassant 1,04 million dunités. Ce
chiffre illustre bien la confiance et la capacité financiere
dune partie de la classe moyenne. Le stimulus fiscal, soit
une baisse de la TVA de 10% a 5% sera renouvelé
I'année prochaine, assurant ainsi la tendance haussiere des
ventes d'automobiles.

Chine : retour attendu des exportations
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Les autorités souhaitent faire de la demande privée un des
piliers de la croissance, et cherchent a la doper de maniére
récurrente en accélérant lurbanisation des employés
migrants, et en facilitant la relocalisation de la population
rurdle vers les villes de petite et moyenne taille. Cette
tendance crée une demande importante pour les logements
en milieu urbain, assurant une activité soutenue dans la
construction au cours des prochaines années. Des études
ont démontré qu'en 2009 les nouveaux investissements
dans l'immobilier représentent la moitié des dépenses de la
consommgtion privée.

La hausse de plus de 50 % des ventes immobiliéres sur
une année laisse craindre le développement d’une
bulle, potentiellement source dinstabilité et dinflation.
Nous estimons que ces risques sont exagérés pour le
moment. En effet, la demande de logements est tirée par
une épargne abondante plutét que par le comportement
irresponsable des banques comme cétait le cas dans la
crise des subprimes. Les acquisitions se font par un apport
important de cash et de fonds propres, ce qui offre un bon
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soutien en cas de forte correction des marchés. Quant a
linflation, rappelons que les biens alimentaires constituent
plus de 48 % du panier et les entreprises souffrent toujours
de surcapacités, contrecarrant les tensions associées a une
masse monétaire excessive. Pour I'anecdote, le risque
inflationniste "a méme pas été mentionné lors de la
demiére réunion du Politburo en début décembre.

Finalement, les conditions financieres et monétaires, qui
intégrent I'affaiblisserment du yuan en termes effectifs ainsi
que la hausse des marchés financiers, restent trés
favorables. Ces conditions attractives et le soutien des
autorités vont continuer de soutenir les prix immobiliers et
l'activité économique.

Pour conclure, nous pensons que les politiques
économiques ont évolué de I'objectif de croissance a
tout prix vers une croissance de qualité. Des plans de
relance massifs dans l'infrastructure comme ceux de fin
2008 ne se répéteront pas (méme si leurs effets sur
I'économie perdurent au cours des prochaines années). Le
dernier Politburo réitere toutefois le maintien dune politique
monétaire et fiscale accommodante, et reconnait la
nécessité de surveliller les risques de bulle en adaptant une
flexibilité supérieure. Le processus de sortie sera donc
graduel.

Chine : conditions monétaires trés accommodantes

254 China FMCI, no. of standard deviations away from mean
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La vitesse de croissance de I'économie au cours
du demnier trimestre a été la plus forte depuis un an et demi
et a été nettement supérieure aux attentes du marché. En
effet, le PIB a progressé de 7,9% y/y au T3 contre un
consensus a 6,3 % €t une croissance de 6,2 % au trimestre
précedent. Avec un taux de croisssance supérieur a 9 % le
secteur manufacturier et les services ont été les principaux
moteurs de cette croissance. Par ailleurs, la contribution de
lagriculture a été plus modeste mais elle sinscrit elle aussi
audessus des aftentes qui anticipaient dimportantes
perturbations de la production dues au faible niveau des
moussons. |l est également intéressant de constater la forte
progression de la consommation privée passant de 1,6 %a
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5,6 % (a comparer avec un niveau de 8 %lors des paints
hauts du cycle économique). Aussi, les exportations
indiennes pour le mois d'octobre ont enregistré la plus
faible baisse depuis dix mois grace a la reprise de la
demande des pays du G3 pour les logiciels, les bijoux et
le cuir. Désormais, I'attention de la Banque centrale se
porte vers le niveau de linflation et le contrdle de la
liquidité. En effet, le prix de la nourriture, qui représente
26 % du WP, a augmenté de 17,5 % yly. Méme si les
pressions sur l'inflation sous-jacente devraient rester
limitées, le WPI est sorti rapidement de la zone de
déflation et, selon les estimations de la RBI, devrait
atteindre 6,5 % a la fin de 'année fiscale. Compte tenu
de la reprise vigoureuse de I’économie, on estime
que la premiére hausse des taux aura lieu en début
d’année 2010.

Inde : la confiance des entrepreneurs est revenue au
niveau de pré-crise

80
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mondiale et apparait
donc comme ayant une position de leader au sein des
pays émergents. En effet, depuis le deuxieme trimestre,
la croissance du PIB a rebondi vigoureusement et les
indicateurs d'activité domestique continuent de pointer
vers une reprise économique solide. La confiance des
consommateurs est revenue a un niveau qui n'avait plus
été afteint depuis mai 2008 et le taux de chdmage est
désormais proche de ses points bas historiques. En
outre, 'amélioration des conditions de crédit a contribué
a soutenir la consommation interne. Avec un appétit au
risque retrouvé et I'amélioration des conditions globales
de liquidité, les flux de capitaux vers le Brésil sont
montés en fleche depuis awril renversant la balance des
paiements vers un large surplus. En conséquence, le
real sest fortement apprécié et cela a conduit les
autorités & imposer une taxe sur les flux entrants de
capitaux étrangers. Ce type de mesure pourraient
s'étendre encore si l'appréciation de la devise se
poursuivait. Par ailleurs, la nette amélioration de
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économie  devrait encourager les autorités a
débuter la normalisation de la politicque monétaire au
cours du premier semestre 2010.

Brésil : la confiance des consommateurs est
soutenue par le niveau de I'emploi
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compte tenu des anticipations sur
linvestissement et lenploi qui devraient rester
déprimées. Les dernieres données sur l'activité reflétent
un paysage économique contrasté. Laugmentation du
prix du pétrole et la reprise mondiale a permis de réduire
la vitesse de contraction de I'économie plongée dans une
profonde récession depuis un an et demi. La production
industrielle a décliné de 11,2 %Yy en octobre contre une
diminution de 9,5 % le mois précedent. Cette tendance
est reprise par les enquétes du PMI manufacturier qui
chute de 52 & 49,6 en octobre notamment a cause d'un
niveau de production, de commandes et denploi plus
faibles. Par contre, les ventes au détail enregistrent une
belle progression mensuelle (+3,2 % entre septembre et
octobre) mais demeurent malgré tout en zone négative
en glissement annuel (-85%. Le PM concernant
l'activité des services a poursuit sa hausse pour atteindre
54,3 en octobre. De plus, la croissance des inportations
continue, soutenue par un rouble plus fort et la reprise de
la demande interne. Aussi, linflation évolue toujours
dans sa tendance baissiére ce qui a permis a la Banque
centrale d'abaisser ses taux directeur a 9 %, un point bas
historique.
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Ovligations Gouvernementales

Commencez dabord par les Banques centrales. Aux Etats-
Unis Ben Bemanke a confirmé le mairtien de taux bas pour
une période prolongée et un scénario éconamique plutdt mitigé,
pendant que dautres dédarations dfficielles allaient dans le
méme sens. De son cité, la BCE a rappelé au marché que oui,
les stratégies de sortie peuvent déouter, mais sans panique,
car Cest seulement les mesures les plus «extrémes »
(financements a 12 et 6 mois a taux fixe) qui vont disparaitre.
Rajoutez ensuite, la publication de chiffres économiques bien
meilleurs quattendu, et cela non pas dans un secteur
quelconque, meis bien précisément pour l'emploi américain, un
Oes facteurs les plus regardés. Mélangez meintenart le tout
avec le retour du risque de la dette souveraine, revenu a
lactudlité apres les craintes liées a Dubdl et, plus proche de
nous, a la Gréce. Résuitat ? Pas éonnant : une altermance de
hausses et de baisses des rendements, et cela nest
certainement pas fini.

Ce comportement va en effet se pourstivre début 2010, entre
des signes de reprise économique qui vont continuer de se
manifester, mais, au méme nmoment, des perspectives de
croissance peu enthousiasmantes, une inflation qui ne sera pas
un probléme dans limmédiat meis qui suscite beaucoup
dinterrogations, des Banques centrales en statu quo meis des
anticipations de remontée des taux directeurs qui devraient
commencer a se mettre en place au cours de l'année,
notamment aux Bats-Unis.

Puis, pour finir, restent les facteurs plus « techniques », dfficiles
a estimer, mais dont on a déja essayé de tracer les grandes
tendances. En 2010, l'offre de papier restera toujours trés
€levée, tandis que, du cdté de la demande, des acteurs
importants disparaitront, avec la Fed qui achévera au premier
trimestre 2010 l'ensenble de ses programmes dachats de
titres (celui sur les Treasuries étant déja amivé a échéance) et
la BoE qui devrait faire pareil. Qui comblera ce vide laissé par
les Banques centrales aux Eats-Unis et au Royaume-Uni ?
Nous avons déa évoqué le soutien actuel des Banques
centrales  élrangeres, typiquement pour les  obligations
américaines, mais aussi des banques commerdales
domestiques. Celles-ci ont bien siir encore de la marge pour
augmenter la part de titres dBat dans leurs aclifs, mais ne
pourront pas remplacer les achats de leurs Bangues centrales

respectives.

Aufinal, nous préférons garder une exposition globale neutre
aux obligations gouvemementales, avec une préférence

relative pour la zone euro.
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Les taux longs fluctuent dans des fourchettes

10 Year Government Yields
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Crédit IGet HY

Comme on la wu ces demiers tenps, les fondamentaux
continuent de s'améliorer doucement : les profits remontent un
peu tandis que la dette se réait (aux Eats-Unis), avec un effet
final positif sur le levier. Ced est un facteur de soutien pour les
Soreads des entreprises non finandéres, qui bénéficient bien
évidemment de ce mouvermernt.

Cette tendance est amenée a se pourstivre dans les prochains
mois, €t sera prabablement plus visible aux Etats-Unis quen
Europe, ol la réduction des coltts, liés notamment a l'emploi,
serait nommalement moins violente.

Dens l'univers , lannée 2009 aura été
marquée par des volumes démissions dentreprises non
financieres tres élevés. Certes le deuxiéme semestre aura wu
une baisse par rapport aux montants record du premier, mais
aura quand méme été tres aclif. En entrant en 2010, les
besoins de refinancement ne sont pas trés inquiétants, les
entreprises ayant réussi a rallonger la durée moyenne de leur
Oette. Lhistoire est un peu différente pour les sociétés
financiéres, objet direct de la crise, qui, en début dannée, ont
eu besoin des garanties de leurs gouvernements respeciifs
pour pouvair recommencer a émettre du papier. Aujourdhui la
situation est moins tendue, et les émissions dobligations senior
non garanties possibles. Toutefois, les banques européennes
auront a faire face a des échéances impartantes entre 2010 et
2011 étant donné que, contrairement a leurs homologues
américaines, €elles nont pas pu réduire la part de dette a court
terme.

De maniére générale, nous continuons a penser que, dans
les mois a venir, le processus damélioration du marché se
poursuivra, mais les rendements seront certainement
moins spectaculaires qu'en 2009.

Du cbté du marché , pas de changements dans les
tendances principales, avec des investisseurs encore
demandeurs de papier, des fonds qui enregistrent toujours des
flux en entrée et des émissions qui continuent & un rythme
soutenu, ce qui est visible de plus en plus pour le marché
européen également. La capacité de refinancement, surtout
pour les entreprises les plus fragiles, permet décarter la
problémetique des défauts dans le cout terme, avec
meintenant des échéances de dette qui commenceront a ére
importantes a partir de 2011. Le momentum court terme
reste donc positif au HY, et cela devrait encore étre le cas
en début 2010. Toutefois, des inquiétudes existent
toujours @ moyen terme, car notre scénario dune croissance
molle en dessous du potentiel ne nous permet pas détre aussi
optimistes sur l'environnement général et sur les prévisions des
taux de défaLt.
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Les entreprises américaines réduisent leur dette
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Le mois de novembre a été caractérisé par une remontée
de la volatilité sur le marché des changes, lindice VXY
calculé par JP Morgan sur les devises du G7 passant a
deux reprises au-dessus de 14 %, seuil qui N'avait pas été
touché depuis prés de quatre mois.

Le marché des
changes sera fortement impacté dans les prochains mois
par I'évolution des politiques monétaires. Les incertitudes
entourant les stratégies de sortie que les Banques centrales
vont adopter pourraient entrainer une légére réduction de
I'appétit pour le risque sur les marchés financiers et, par
conséquent, sur le marché des changes. Le dollar pourrait
aussi bénéficier de la baisse de son attractivité en tant que
devise de financement des opérations de portage. Dans ce
contexte, la publication de données économiques de nature
a entrainer des anticipations de relevement des taux
directeurs (comme par exermple les chiffres de I'emploi)
devrait provoquer une appréciation du dollar en dehors de
toute autre considération.

La
Banque du Japon sSest pour [linstant contentée
dinterventions verbales alors que la parité USD/JPY est
brutalement tombée sous 85 le 27 novermbre (contre plus de
90 fin octobre). Une modification de sa politique monétaire
annoncée début décenbre, bien que minime, a toutefois
correspondu avec le retour ponctuel de la parité vers 90. Le
niveau de 85 suscite manifestement une certaine inquiétude
des opérateurs. L'appréciation du yen résulte de données
économiques jugées encourageantes (en particulier une
baisse inattendue du taux de chdmage), qui ne reflétent
toutefois pas la situation déflationniste a laguelle est
confrontée I'économie japonaise. Il se peut que le yen
continue a profiter de certains éléments économicues a
court terme mais une faible productivité et la perspective
de voir les taux maintenus & de trés bas niveaux pour les
prochaines années devraient commencer a affaiblir quelque
peu la devise courant 2010.

FX Rate Forecast Summary (Major Currencies)

En
2009, la Chine a résisté aux multiples pressions pour laisser
le cours du yuan sapprécier. Compte tenu du niveau
relativement bas de l'excédent commercia chinois (en
baisse de 32 % sur onze mois par rapport a la période
équivalente en 2008) et de labsence de pressions
inflationnistes, il est peu probable que les autorités
chinoises fassent preuve de flexibilité et ne décident de
renoncer a l'arrimage de facto du yuan au dollar. En outre,
dans le contexte actuel, une telle réévaluation du yuan
conduirait la Banque centrale chinoise a réduire ses achats
de dallars sur le marché, ce qui conduirait inévitablement a
une forte appréciation de l'euro face au dollar. Pour ces
raisons a la fois économiques et politiques, nous
croyons fermement que le yuan restera stable a 6,83
face au dollar dans les prochains mois. Une petite
concession pourrait étre faite en toute fin dannée 2010.

Stabilité du yuan
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USD/CNY (Left)
— Local Indices G-6 Dollar Weighted Index, Close - US (Right)

Le scénario économique
pour 'année a venir est de nature & réduire graduellement
le niveau, aujourdhui extrémement élevé, de corrélation
entre faiblesse du dollar et appétit pour le risque. Dans ce
contexte, il sera plus difficile en 2010 de se laisser porter
par une tendance sur telle ou telle devise ou par un théme
unique dinvestissement sur le marché des changes
(comme par exenple le portage).

End of Period 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010
208 03-Dec-09 Mn Max Mn Max Mn Max Mn Max
USD Block EUR/ USD 139 ¢ 151 | 145 150 145 150 140 145 140 145
UsD/ JPY 91 | 8 | @ 95 95 100 95 100 100 105
USD'CAD 123 0 105 107 112 110 115 110 115 110 115
AUD/USD 070 | 083 | 090 09 090 095 085 090 085 090
GBP/USD 144§ 166 | 162 172 164 174 168 178 168 178
USD/ CHF 106 ¢ 100 | 102 105 105 108 109 112 109 112
EUR Block EUR/ JPY 126 1 138 1 133 140 140 148 135 143 43 150
EUR/ GBP 097 i 091 | 08 091 085 090 080 085 080 085
EUR/ CHF 148 © 151 i 150 155 15 160 155 160 155 160
“Source: BNPP Allas of 3/12/200¢
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Marchés développés
L'environnement macro-économique et monétaire Les marchés demeurent soutenus par le rebond
demeure favorable. économique...
Les marchés continuent a faire preuve de nervosité face a 6 MSCI World Performance and OECD Leading Indicator 10
la perspective de sorties des politiques monétaires et s

accélération de marché, en raison de l'incertitude sur la
soutenabilité de la croissance une fois ces stimuli retirés.
Nous pensons toutefois que la réduction des mesures non
conventionnelles sera trés progressive et que les Banques ., LV
centrales prendront soin de meénager les marchés et

veilleront particulierement a leur communication. Quant aUX  ***"so 91 52 3 04 a5 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
][ewc?;rrtlé% de tz% nous oo:gitntgri a les anticiper pontirdl: T GECD Lesding ndcsor end rstoed. ot rate 5 OECD sVior S NWE (Kigh)

in année au plus tot, un environneme! SourcesFoctset BPPAM
pressions inflationnistes toujours limitées et d'une économie

mondiale encore convalescente. Ceci reste positif pour les

marchés actions, au moins jusqu'au premier trimestre de .. £t des surprises toujours légérement favorables
cette méme année. Par ailleurs, si le momentum de
surprises et d'amélioration des chiffres dactivité 80
économique perd clairement de sa vigueur, il demeure 60
pour le moment encore légérement positif et donc 40
également favorable aux marchés actions. 2

fiscales ulira accommodantes. Ainsi, la publication récente .
de chiffres de 'emploi trés encourageants et bien meilleurs .
guattendu aux Etats-Unis n'ont pas déclenché une forte Jﬂ J\\ M
M [ 2
U W‘W v

-20 \ -2

Economic surprises indicator less supportive

Dans un contexte damélioration continue de l'activité des
pays émergents et dune reconstitution des stocks encore a 60

venir, les indicateurs PMI toujours ancrés au-dessus du -80

seuil d'expansion économique de 50 laissent augurer dune 100

poursLite de la croissance des pays développés au cours 120

du premier semestre 2010, dautant plus que de g 04 05 06 070809
rmbreuses mesures exwpnonne"es de Sounen é |a ~ G10-- Citigroup Economic Surprises Source: Bloomberg, Citigroup, BNPP AM
consommeation et au secteur immobilier résidentiel ont été

prolongées ou sont sur le point de I'étre.

Forte croissance des résuiltats attendue en 2010. Le potentiel d’amélioration des marges n'est pas encore
totalement épuisé

Aprés une saison de publication de résutats tres favorable 20 T o

en termes de surprises positives, en particulier aux Etats- Y G

Unis, qui @ montré une amélioration des chiffres daffaires w0 N N[\ *

en plus de marges solides, nous pensons gue les résultats T/ . NN 10

des entreprises demeureront bien orientés en 2010 pour
plusieurs raisons. Le potentiel damélioration des marges
samenuise clairement alors que les colts ont déja été
drastiquerment réduits et que le pricing power reste faible,
mais il n'est pas encore totalement épuisé. Par ailleurs, la
seule fin du destockage — sans méme anticiper une )
reoonsntunon Irrrmrtante (,ks Sta:ks — et la reglse Cyd'que T TEeE TIE0T 3003 3605 2004 608 3008 3507 T 3008 3868 1740
attencue des dépenses dinvestissement (apres Une phase v FERICHERGIES BT 0

de fort sous-investissement) constitueront temporairement Sourees oo Datsroa
un soutien supplémentaire pour les chiffres daffaires.

o
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Cette amélioration cyclique conjuguée a un effet de base
trés important permet danticiper une progression tres
significative, en pourcentage, des résultats des entreprises
en 2010 méme si le niveau atteint demeurerait toujours
inférieur au pic de 2007. Notre modéle économétrique,
relativerment prudent, anticipe ainsi une hausse de 13.5 %
pour les résultats des entreprises américaines en 2010,
contre une progression de 25 % attendue par le consensus
des analystes sur la méme période.

De plus, le momentum de révision des articipations de
progressions bénéficiaires demeure lui aussi positif et
devrait continuer encore quelques temps sur cette tendance
gréce a la bonne tenue des indicateurs d'activité, et donc
offrir un soutien supplémentaire au marché pour encore
quelques mois.

Aurdela, a partir du milieu de I'année prochaine, alors
que la progression de I'emploi et des salaires restera
faible et que le désendettement des ménages se
poursuivra, en particulier aux Etats-Unis et en Grande-
Bretagne, les pressions sur la consommation des
ménages, et donc sur la progression des ventes,
demeureront fortes. Celles-ci seront exacerbées par une
aftitude  progressivement moins  généreuse  des
gouvernements qui devront t6t ou tard commencer a
implémenter des mesures destinées a réduire leurs déficits
et dettes. Nous pensons toutefois que ceci ne se fera pas
avant la fin de 'année 2010, et ne devrait donc pas trop
impacter les marchés en premiére partie dannée.

Valorisation toujours neutre en agrégé, mais potentiel
trés limité d’expansion des multiples.

Les ratios de valorisation se sont mécaniquement dégradés
au cours du rally des neuf demiers mois, sans toutefois
retrouver des niveaux excessifs. Les P/E prospectifs a 12
mois ou les ratios P/B se situent a des niveaux proches —
mais encore inférieurs — de leurs moyennes de longue
période. Par allleurs, le faible niveau dinflation actuel et une
anticipation d'accélération trés modérée de la progression
des prix au cours des prochains trimestres, correspond a
une corfiguration trés favorable pour les niveaux de
valorisation et justifie largement les niveaux actuels. Quant
aux ratios corrigés du cycle des bénéfices, tels que les PIE
«Shiller » ou «Gaham & Dodd», ils sétablissent
auvjourdhui  légérement au-dessus de leur moyenne
historique.
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Des anticipations de progression bénéficiaires a 12
mois trés optimistes

Des révisions de bénéfices toujours orientées a la
hausse

Continued improvement in Analysts' sentiment on EPS

. T
° M%Avﬂm““v\ﬂmvv“wﬂ i

-50
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

— Net Earnings Revisions: (up-down) / total 12m fwd EPS MSCI World Index
Trendline: Average with 1st standard deviation

Source: Factset, BNPP AM

P/E ajusté du cycle du marché américain

Long term valuation metrics of the S&P 500

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

3
LT Avg
Source: Factsel

—— S&P 500: Graham & Dodd P/E S&P 500: Real P/E Ratio (Shiller)
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Dans l'ensemble, les valorisations ne sont donc pas
excessives mais he constituent certainement plus un
catalyseur pour les marchés actions. Ainsi, le potentiel
d'expansion supplémentaire de ces multiples nous parait
frés limté dans un contexte dincertitudes sur les
perspectives dactivité au-dela du rebond cycdlique actuel,
dautant plus quune phase de sortie de récession —qui
correspond a la situation actuelle au sens technigque et sans
préjuger de l'évolution future de I'économie- coincide
généralement avec un pic des niveaux de valorisation.

Des facteurs techniques toujours favorables, mais de
moins en moins.

Les indicateurs de tendance a long terme tels que lindice
Coppock mais surtout les moyennes mobiles  longues
délivrent toujours un message haussier. Le degré de
participation au mouvement de hausse, le « breadth » du
marché, ne témoigne pas encore dun essoufflement du
mouvement haussier, mais son niveau extrémement élevé
depuis plusieurs mois maintenant le rend de plus en plus
fragile.

S les indicateurs de sentiment a court terme sont devenus
relativement optimistes et incitent donc a une certaine
prudence, le niveau général daversion au risque demeure
€levé par rapport au milieu de la derniére décennie et donc
fondamentalement porteur. Les investisseurs de long terme
(assureurs, fonds de pension) restent prudents face aux
marchés actions et relativement peu exposés sur cette
classe dactif. S nous n'anticipons pas une hausse sensible
de I'exposition stratégique des institutionnels aux actions, la
faiblesse des rendements du cash et des emprunts o’ Etat
pourraient cependant les inciter a revenir progressivement
sur ce marché, éventuellement sur une correction des cours
temporaire, ce qui constitue un soutien structurel. Enfin, des
conditions trés favorables aux opérations de
fusion/acquisition sont toujours en place, ce qui permet
denvisager une ré-accélération de cette activité au cours
des prochains mois.

Si nous considérons donc toujours que le potentiel de
progression des actions nest pas encore totalement
épuisé pour les prochains mois, les facteurs de risque,
connus, vont prendre de plus en plus d’'importance au
cours de I'année 2010 et progressivement peser sur la
hausse des marchés tout en augmentant leur volatilité.
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Les marchés sont correctement valorisés dans le
contexte d'inflation actuel

Valuation and Inflation in the US
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L’aversion au risque a beaucoup baissé mais demeure
historiquement élevée

80

o
T 2005 ! 2006 j 2007 ! 2008’ 2009
—— CBOE SPX VOLATILITY VIX (NEW) - PRICE INDEX

Source: Thoms on Datastream

Une exposition relative en cash toujours trés élevée
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—— US: MONEY MARKET FUNDS AS A % OF EQUITY MARKET CAPITALISATIOM

Source: Thoms on Datastream
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Un risque sur la pérennité de la croissance au-dela du
rebond actuel. Laffaiblissement anticipé des stimuli
fiscaux, la poursuite du désendettement du secteur privé, le
niveau éleve du chdmage sont autant de facteurs soulignant
la fragilité de la reprise en cours. Ceci pourrait devenir
dautant plus préoccupant que le systeme bancaire
demeure tres affaibli par la crise et continuera a subir de
fortes contraintes en raison de la combinaison de
Oépréciations dactifs supplémentaires et d'exigences
réglementaires plus contraignantes, en termes de solvabilité
notamment. Cette contrainte sur le financement de
I'économie mondiale sera d'autant plus accentuée que les
Eats vont progressivement durcir leurs  politiques
budgétaires.

Parallelement, le risque d'un retrait des politiques dites non
conventionnelles et/ou de remontées des taux des Banques
centrales qui seraient percus comme prématurés par les
investisseurs continue de peser sur les marchés. A court
terme, celui-ci semble toutefois pouvoir étre écarté. Les
Banques centrales ont parfaitement conscience de I'enjeu et
savent qu'une nouvelle crise financiere et boursiere serait
fatale a la reprise naissante. Leur communication & cet
égard demeure donc trés prudente et rassurante pour le
marché comme en témoigne, par exermple, le niveau
toujours extrémement bas des rendements des bons du
Trésor américain & deux ans.

Au final, nous pensons donc que le
potentiel de progression des actions n’est pas encore
totalement épuisé mais qu'il devrait étre concentré sur
la premiére partie de I'année 2010. Nous demeurons
donc légerement exposés sur cette classe dactif.
Ensuite et au-dela de 'amélioration conjoncturelle en
cours, les craintes sur les faiblesses structurelles de
I’économie reviendront au premier plan et généreront
une volatilit¢ de plus en plus importante sur les
marchés boursiers.
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Les amortissements et pertes additionels du secteur
bancaire restent conséquents
Realized & Expected Bank Writedowns/Loss Provisions
By region, Q207-Q410, US$ billions

us ]
Euro area ] ]
UK [ —
Other Europei = Realized, Q207-Q209
Developed Asia_ - M Estimated additional,
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Source: IMF. Developed Asia: Australia, Hong Kong, Japan, NZ and Singapore
Other Europe: Denmark, Iceland, Norway, Sweden and Switzerland

Le marché n’anticipe pas encore de hausse imminente
des taux par la Fed

Fed Fund Target Rate & 2Y Gvt Bond Yield
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— US Fed Funds Target Rate, % US 2-Year Government Bond Yield, %, Advanded by 6M
Source: Factset, BNPP AM

(' A BNP Paribas Investment Partner



STRATEGIE D'INVESTISSEVENT
DECEMBRE 2009
17

« MARCHES ACTIONS

Marchés developpes

La sensibilité de la
Zone euro a la reprise du commerce mondial dewrait soutenir
l'accroissement des bénéfices, melgré un euro fort qui semble
toutefois étre en partie reflété dans des valorisations relatives
plus faibles. Nous avons 1égérement augmenté le pari positif
sur le marché britannique. La palitique monétaire demeure frés
accommodante, la dynamique de révisions des BPA est
positive, gréce notamment a la faiblesse de la livre qui soutient
la croissance des bénéfices réalisés a I'éranger (un peu plus
Oe 55 % du chiffre daffaires des sociétés du FTSE 100). De
plus, la valorisation est attractive tant en absolu quen termes
relatifs. Ces facteurs dewraient pemetire a ce marché de
surperformer en dépit dun contexte économique difficile. A
contrario, 'exposition de la Suisse est abaissée a neutre. La
reprise de 'activité et le momentum bénéficiaire sont favorables
meis la persistance dincertitudes pesant sur le secteur financier
suisse €t la femeté de la devise nous incitent a plus de
prudence.

en
raison d'un policy mix qui devrait rester trés accommodart.
En effet, nous nanticipons pas de resserrement monétaire
rapide de la Fed. En outre, les révisions a la hausse des
prévisions de croissance bénéficiaire continuent  détre
importantes, gréce a limpressionnante réduction des colts et &
la faiblesse du dallar (inpact positif sur les exportations et les
bénéfices rapatriés). Toutefols, comparativement aux autres
bourses de notre univers, la vaorisation ne constitue pas
encore un facteur de soutien.

Limpact positif sur la croissance
de l'exposition a la reprise asiatique et 'amélioration des
révisions bénéficiaires sont contrebalancés par la poursuite
du resserrement monétaire et une valorisation chére en
termes relatifs. De plus, le momentum de prix relatifs est
devenu négatif.

Le marché canadien reste cher en termes relatifs et les
révisions des perspectives de bénéfices sont moins
favorables. Au Japon, les perspectives d’activité sont
médiocres et l'inflation de retour dans le rouge alors
méme que la vigueur du yen pénalise les exportations
et commence a peser sur les profits des sociétés qui
étaient ces demiers mois fortement revus a la hausse.
Le momentum de prix relatifs est toujours négatif. A trés
court terme toutefois, le marché japonais —survendu et en
nette sous-performance— pourrait bénéficier des nouvelles
mesures prises par les autorités (nouvelle relance fiscale de
1,5 % du PIB et ligne de crédit pour les banques) de méme
que les attentes de mesures quantitatives de la BoJ qui
pourraient affaiblir le yen.
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UK : tendance positive des prix relatifs
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USA: pas de resserrement monétaire en vue

11

10
10

A A

0 3
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

— Policy Rates Fed Funds Target Rate, Percent - United States (Left)
Unemployment Rate Total, Percent, SA - United States (Right)

o

N
IS

Source: Factset, BNPP AM

Japon : Pappréciation du yen va peser sur les bénéfices

Earnings revisions: 3M% Changes in 12m Forward EPS 0
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— MSCIJapan: Earnings revisions - 3M% changes in 12m forward EPS (Left)
Japanese Yen Effective Excahge Rate Index - inverted scale (Right)
Source: Factset, IBES, BNPP AM
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Les problémes financiers de Dubai offrent une analyse
intéressante sur les marchés émergents. En effet, le colt
dassurance sur les emprunts des pays BRIC (CDS), un bon
proxy de laversion au risque émergent, est resté
relativement stable, alors que ce méme indicateur a rebondi
a la hausse pour les économies développées, pour des
raisons différentes certes. Cela illustre bien que les marchés
émergents sont devenus plus matures et les investisseurs
plus sélectifs.

L'évolution des indices émergents sera plus volatile et la
tendance moins claire. Historiquement, les marchés
émergents délivrent le maximum de leur performance dans
la phase haussiere des indicateurs avancés, correspondant
aussi & un momentum positif des données économiques.
Dans certains pays comme la Chine ou la Corée, la phase
d'accélération maximale du cycle est probablement derriere
nous, réduisant ainsi 'ampleur de la hausse au cours des
prochains trimestres.

Nos modéles de cycle montrent un certain essoufflement de
la surperformance des marchés émergents par rapport aux
marchés développés. Les indicateurs de tendance sont
aussi devenus moins vigoureux et leur pertinence diminue a
mesure que les indices poursuivent leur évolution sans
tendance. Finalement, 'analyse chartiste met en garde
contre dimportants niveaux de résistance rendant difficile la
poursuite de la hausse sans une bréve période de
consolidation. A moyen terme et selon la méme
méthodologie, l'indice émergent a le potentiel de revenir
vers ses niveaux de printermps 2008 dans le courant 2010,
soit un gain de 20 %
Marchés émergents : performance uniquement basée
sur I'expansion des multiples

MSCI EM Price Performance Decomposed into Multiple Expansion and
EPS Growth
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La valorisation des marchés émergents est devenue
correcte selon les critéres traditionnels de valorisation.
En effet, la majorité des multiples sont revenus vers leur

= EPS Growth

o ! ' BNP PARIBAS

X

ASSET MANAGEMENT

moyenne historique et sont désormais comparables a ceux
des marchés développés. Par contre, la rentabilité des
fonds propres (13,6 % contre 14,8% pour le monde
développé mais au prix d'un effet de levier trés supérieur)
est revenue a des niveaux davant la crise grace a une
amélioration des marges bénéficiaires, a une meilleure
rotation des actifs tout en abaissant le niveau des risques
gréce a un taux dendettement inférieur. Les perspectives
bénéficiaires sont toujours excellentes et devraient méme
justifier une prime. Le consensus anticipe une progression
des bénéfices sur les marchés émergents de 27 % et 19 %
pour 2010 et 2011, respectiverment, alors que les révisions
sont toujours fortement orientées a la hausse. Comme les
perspectives de croissance sont meilleures pour les
économies émergentes, leurs bourses devraient offrir une
croissance supérieure dans le long terme.

Surperformance des émergents justifiée par la
croissance supérieure des bénéfices

/23/05
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Difference between GEM and World 12mths fwd EPS growth

—— GEM relative to World performance (RHS)

Finalement, les conditions financieres et monétaires
demeurent toujours trés favorables. Dans le cas asiatique,
la diminution des risques déflationnistes et la
stabilisation de la croissance, le recul des taux réels et
de change ainsi que la hausse du prix des actifs
financiers continuent d'offrir des soutiens puissants
aux bourses. Dés lors, les risques de bulles dans les
marchés émergents ne peuvent étre exclus pour les
prochains semestres. En effet, la croissance modérée des
économies développées et le faible rendement des actifs
qui en résulte vont encourager la réallocation des fonds vers
les zones a forte croissance comme l'Asie et les autres
économies émergentes. De plus, la thématique des
émergents est devenue consensuelle tandis que beaucoup
dinvestisseurs sont encore sous-exposeés sur ces marchés,
offrant un potentiel d'afflux de nouvelles liquidités.
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Au niveau des marchés individuels, nous maintenons
toujours une préférence pour la Chine. La normalisation des
politiques économigues aprés une année extraordinaire en
termes de plans de relance est bénéfique pour la stabilité de
la croissance. Mais cette phase de transition, avec toutes
ses incertitudes, va aussi entrainer une augmentation de la
volatilité sur les actifs financiers. La décélération du taux de
croissance des préts bancaires (35 % en 2009) vers un
niveau plus rédliste, éventuellement vers sa moyenne
historique de 17 % par an, et surtout le timing de leur retrat,
constituent un frein supplémentaire a I'envolée des bourses,
méme sil est wai que ces orientations concernent
principalement les entreprises publiques tandis que le
secteur privé jouit toujours dune activité soutenue.
Rappelons que le secteur financier représente plus de 40 %
de la capitalisation boursiére. La valorisation est correcte et
correspond a sa tendance sur quatre ans. Les révisions de
bénéfices sont bien orientées et la liquidité est encore trés
abondante.

Chine : dangereuse corrélation entre préts bancaires et

bourse
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La performance de la Corée par rapport a lunivers
émergent a été trés décevante, surtout conpte tenu des
trés bons chiffres économiques, souvent bien supérieurs
aux attentes. Nous pensons que la mauvaise performance
est associée aux prises de profits des investisseurs locaux,
trop empressés de prendre des profits (ou minimiser les
pertes) quand lindice Kospi est revenu vers ses niveaux
pré-crise financiere. Cette pression vendeuse devrait
dimnuer, et le marché devrait mieux refléter les
fondamentaux économiques et de valorisation. Cette
deriére offre une décote similaire a 2005. Les bénéfices
devraient progresser de plus de 30 % en 2010, aprés un
bond de 54 % en 2009. Enfin, 'économie coréenne est
devenue plus sensible a la demande des pays du BRIC que
des pays du G3, ce qui permet un potentiel de croissance
supérieur. Quant a Taiwan, nous avons abaissé I'exposition
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a trés légérement négatif pour des raisons techniques et de
valorisation relative a l'univers émergent. Ceest un marché
principalement technologie et la bonne orientation des
ventes de semi-conducteurs assure un important rebond
des bénéfices, depuis des niveaux trés déprimés certes.
Nous pensons que ces bonnes perspectives sont déja en
partie dans les prix, comme le suggere le fort momentum de
révision des bénéfices.
Won coréen : encore trés sous-évalué
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Source: DATASTREAM

Lindice de la bourse a quasiment doublé depuis son
plus bas en mars. En effet, les afflux de capitaux étrangers ont
atteint 15 milliards de dollar depuis le déout dannée et
pourraient surpasser le plus haut niveau historique de 17
miliards atteint en 2007. Les perspectives économiques
indiennes particulierement favorables devraient continuer de
soutenir la croissance des bénéfices, et ainsi prolonger l'attrait
du pays aux yeux des investisseurs étrangers. De plus, les
inquigtudes liées a la montée de linflation et a la stratégie de
sotie de la poliique monétaire et fiscale expansive qui
prévalaient au cours des deux demiers mois, semblent étre
désormais intégrées dans le prix des actions indiennes. Nous
anticipons un prolongement de la tendance haussiére du
mearché mais a un rythme plus modéré et plus volatil. Aussi,
étant donné la forte exposiion de la bourse indienne a
I'économie domestique, nous avons ramené notre position a
un niveau légerement positif en tant que pari contre une
performance limitée des merchés émergents.
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« MARCHES ACTIONS

Marchés émergents

Inde : les révisions des bénéfices sont encore ala Russie : forte corrélation entre le prix du pétrole et la
hausse croissance des bénéfices des actions russes
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La valorisation des actions demeure toujours
attractive en termes relatifs mais le cycle de baisse des
taux arrive a sa fin. Une forte reprise des dépenses et

Nous sommes revenus a une exposition neutre sur le
marché , considérant la forte reprise économique

du pays. Lappréciation du real demeure une préocupation
importante pour les autorités qui pourraient implémenter de
nouvelles mesures pour stopper la hausse de la devise en
cas de besoin. Cependart, limpact de ce type de mesure
sur le marché actions devrait rester limité. Par ailleurs,
les valorisations demeurent moins  attractives
relativement aux autres marchés émergents.

crédits a la consommation est attendue et devrait
soutenir a moyen terme les bénéfices du secteur
bancaire qui représente la moitié de lindice turc.
Cependant, a Iheure actuelle, la confiance des
consommateurs demeure faible. Aussi, les indicateurs de
tendance et de croissance des bénéfices ne sont pas les

mieux orientés en termes relatifs. Nous poursuivons
donc la réduction de notre pari pour aboutir a une

note légérement négative sur la Turquie.
Brésil : Les valorisations sont moins attractives
La conjoncture économique de S'est
récemment améliorée. En effet, le PIB affiche une
1 [ hausse de 0,9 % g/q pour le T3 ce qui devrait marquer la

] /

/\ fin de la récession débutée il y a un an. Aussi, pour la
E \ premiére fois depuis 18 mois le PMI se trouve au-dessus
- de 50. Cependart, I' Afrique du Sud se trouve toujours en
o] retard par rapport aux autres pays dans la phase de
o] reprise du cycle économique. L’ Afrique du Sud est
7] notre principal pari négatif di a la combinaison
o] défavorable d'une devise forte, dun taux de
s chomage croissant et de risques élevés sur les
bénéfices des entreprises. Nous continuons cependant
a réduire l'importance de notre pari considérant que la
sous-performance de ce marché est entamée depuis
longtemps et devrait se retourner dans les mois a venir.

2005 2006
MSCI BRAZIL - 12MTH FWD P/E RTIO
MSCI EMG - 12MTH FWD P/E RTIO

Nous conservons une position neutre sur la ,
considérant que le potentiel de hausse du prix du pétrole est
limité. Les niveaux de valorisation sont attractifs mais les
estimations de croissance des bénéfices souffrent toujours
de la morosité de 'économie russe.
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« STRATEGIES ALTERNATIVES

Metieres premieres

L'amélioration de la demande de produits pétroliers a décu
les investisseurs en novermbre. Seule la conjonction dune
forte réduction des importations de et de l'activité
des raffineurs a permis d'éviter une hausse importante des
stocks. La reprise économique devrait soutenir la demande
de produits pétroliers (notamment de diesel) dans les
prochains mois. Larrivée de Ihiver sur la cote Est des
Etats-Unis constitue un facteur de soutien. Cependart,
aprés le rebond spectaculaire des cours du pétrole en 2009,
le marché attendra probablement des signes concrets
damélioration avant de reprendre sa marche en avant.
Nous restons neutres sur le pétrole, dans l'attente dun
point dentrée intéressant.

Aprés avoir atteint des niveaux record dans la plupart des
devises des pays développés, les cours de I'or ont montré
quelques signes de fragilité. Dans un premier temps, ce
sont les craintes autour de Dubai qui furent a I'origine dune
forte correction «intra-day » des cours, ce qui nous a
amené a couper notre exposition sur le metal. En effet,
For a bénéficié dun intérét tres fort de la part des
spéculateurs au cours des dernieres semaines et les
mouverments de liquidité ont un impact grandissant sur les
cours (2 la hausse comme a la baisse). Dans une période
marquée par des volumes moins importants, ces
mouverments peuvent étre violents. Ainsi, ces derniers jours,
la légére appréciation du dollar a servi de prétexte a une
liquidation de positions sur I'or, entrainant les cours 100$ en
dessous des niveaux records de la semaine précédente.

Nous conservons une sous-pondération sur les

En effet, si l'amélioration du climat économique
devrait se poursuivre et permettre le rebond de l'activité
industrielle dans les pays de 'OCDE, certains facteurs de
risques existent a court terme. Comme pour les métaux
précieux, la liquidité a été un facteur important de la hausse
des cours et la fin dannée pourrait étre moins favorable a
cet égard. Dautre part, le rebalancement des grands
indices de matiéres premiéres devrait conduire a une baisse
de la pondération des métaux de base, ce qui pourrait
entrainer une sous-performance a court terme. Cependarnt,
I'environnement reste favorable aux métaux industriels et
une correction pourrait constituer une opportunité dachat.

Nous continuons de réduire légérement notre exposition
positive aux . Apres des récoltes difficiles en
raison d'une météo peu favorable, les investisseurs guettent
avec attention les signaux autour de la demande,
notamment & I'exportation. Si le soja devrait continuer de
profiter des fortes importations de la part de la Chine, le blé
pourrait souffrir de la compétitivité dautres pays, dautant
que les mouvements du dollar sont actuellement moins
favorables. On surveillera également I'évolution des
positions spéculatrices qui ont forterment rebondi.
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Pétrole : les stocks élevés pesent sur les cours
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Or : une hausse entretenue par la liquidité
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Meis : les positions spéculatrices au plus haut de 2009
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Le présent docurment est émis par BNP Paribas Asset Managerment (BNPP AM)*, membre de BNIP Paribas Investment Partners (BNPP
IP)*, a titre dinformation uniquerment. Il ne constitue pas une offre de vente ni une sollicitation dachat, et ne doit pas servir de base ou
étre pris en compte pour quelque contrat ou engagerment que ce soit, ni étre considéré comme un conseil dinvestisserment.

L'inforrmation et les gpinions cortenues dans ce docurment sont basées, entre avitres, sur des sources publiques sur lesquelles BNPP AM
ppense de bonne foi pouvoir se foncder, étant toutefois précisé que BNPP AM ne peut garartir I'exactitude et le caractere exhaustif de cette
information. Les opinions exprimees dans ce docurment constituert le jugement de BNPP AM au moment indiqué et sont susceptibles
d'étre modifiées sans préavis. Hlles ne doivent pas élre considérées comme faisart autorité ni se substituer au jugerment personnel du
cestinataire, et ne sauraient constituer la seule base d'évaluation des stratégies ou des instruments évoqués aans ce docurment. Les
performances passées ne constituent pas un engagerment sur les performances futures. Nulle société au groupe BNP Paribas ne saurait
étre tenue responsable pour toute perte, directe ou indirecte résultant de I'utilisation de tout ou partie de l'information cortenue dans le
docurrent. Toute société au groupe BNP Paribas peut, dans les limites légales, avoir agi soit sur la base ou tilisé les informations
contenues aans le présent docurmert, soit dans les recherches ou analyses sur lesquelles le docurment est basé avant sa publication. Ce
docurment est réserveé a l'usage de ses destinataires et ne peut étre transmis ou utilisé par un tiers sans l'accord écrit de BNPP AM. De
plus toute traduction, adgptation, reproauction partielle ou totale de ce document, par quelque procédé et quelque pays que ce soit, est
interdiite sans I'accord écrit de BNPP AMl

* BNIPP AM est une société de gestion de portefediille agréée par I'Autorité des Marchés Financiers en France (numéro denregistrerment
96-02), constituée sous forme de société par actions/parts sinplifiée, au capital de 62 845 552 euros, ayant son siege social au 1,
boulevard Haussmann 75009 Paris, France, RCS Paris 319 378 832. ww.brpparibas-amcom

** « BNP Paribas Investment Partners » est la marque globale des services de gestion d'actifs au groupe BNP Paribas. Les entités de
gestion d'actifs faisartt partie de BNP Paribas Investment Partrers et éventuellement citées dans le présent docurment le sont uniquerment
atitre diinformation, et n'exercent pas nécessairerment d'activités dans votre pays. Pour tout complément dinformation, veuillez contacter
l'erttité Partenaire locale.
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