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Découplage, vous aviez dit
découplage ?

Le premier semestre 2008 s’avere étre un des pires
semestres de |'histoire boursiére des 20 derniéeres
années. Pratiquement aucun pays n’aura été épargné,
la fameuse théorie du découplage des marchés émer-
gents aura donc fait long feu.

Le dollar ayant parallélement baissé de 7,3 %, les
Bourses européennes et américaines ont, en euros,
enregistré des chutes comparables, alors que I'on peut

SOMMAIRE
Le Groupe UFG

® Le choc pétrolier se fait
de plus en plus violent

e Actualités du Groupe UFG

page 3

¢ Des marchés a nouveau sous haute
tension

e La valeur du mois : Philips page 4

e Allez les petits !

e Actualités page 5

* Economisons I'énergie dans les

batiments page 6

e Faire le bon choix
e Actualités

173, boulevard Haussmann 7?5008 Paris / Tél.: 0144 56 10 00/ Fax: 01 44 56 11 00/ info@groupe-ufg.com / www.groupe-ufg.com

parler de véritable effondrement
en ce qui concerne la Bourse de
Shanghai et celle de Bombay qui
accusent un retrait de prés de 50 %
et sont donc pratiquement reve-
nues au niveau de début 2007.

suite en page 2

Conjoncture

Le choc
pétrolier
se fait de plus
en plus violent

La crise s’étend et prend une autre dimension.
Aux difficultés générales des marchés s’ajoute
le probléme de la flambée des prix du pétrole
qui pése de plus en plus sur le pouvoir d’achat
des ménages. Le choc pétrolier est devenu
violent. Une situation analogue a celle des
précédents chocs qui s’étaient terminés par
une récession...

En page 3

Des marchés a nouveau
sous haute tension

Aprés une bréve embellie en avril et mai, le mois
de juin aura finalement été fatal aux marchés.
Sila crise est partie des Etats-Unis, c’est
finalement en Europe que la situation est la plus
noire. Laccumulation de mauvaise nouvelles
laisse entrevoir la récession qui se profile, mais
il existe aussi des indices laissant espérer une
sortie de crise.

En page 4

UFG PE
Allez les petits !

Le jeu se durcit et les PME ne sont pas
épargnées. Mais l'optimisme reste de mise
concernant les entreprises de taille moyenne
travaillant a l'international...

En page 5

R UFG

un monde d'alternatives



suite de 'édito

Sur le plan sectoriel, si les financiéres ont
amorcé ce «bear market» (baisse supé-
rieure a 20 %), a I'exception des secteurs
matériaux de base et « pétrole et gaz»
dont les performances sont modestement
positives, tous les secteurs de I'économie
enregistrent des baisses a deux chiffres.

Les marchés anticipent donc bien une stag-
flation, les prix étant poussés a la hausse
par le colit des matieres premiéres : un
pétrole a plus de 140 $ - soit 45 % de
hausse depuis le 1¢ janvier | — et I'indice

<€ Un moral
en chute »

général des commodities, le CRB, égale-
ment en hausse de 29 %. Linflation en
Europe étant sur un rythme annuel de 4 %,
soit le double de I'objectif de la Banque
centrale européenne, les taux courts se
tendent, alors que les taux longs qui refle-
tent plus la croissance a long terme sont
maintenant inférieurs aux taux interban-
caires, provoquant de nouvelles pertes
dans le secteur bancaire alors méme que
la crise financiere commencait a s’apaiser.

2007  30/06/2008

Indices actions francaises

Indices actions européennes

DJ Eurostoxx 50 6.8 % -23.8 %
DJ Eurostoxx 600 0.2 % -20,6 %
DAX (Allemagne) 22,3 % -20,4 %
FOOTSIE (Angleterre) 38% <129 %
MICEX (Russie) 11,5 % 1.2 %
Dow Jones 6,4 % -14,4 %
S&P 500 3,5% -12.8 %
NASDAQ 9,8 % 135 %
Indices actions Asie et Amérique du sud
NIKKEI 225 11 % -11.9%
Shanghai 96,1 % -48,0 %
Bombay 471 % -33.6 %
Brésil 43,6 % 1.8 %
Commodities CRB 16,7 % 29.0 %
CRUDE 57,7 % 45,9 %
BRENT 61,2 % 463% |g
EURO DOLLAR 1,8 % 73% |t
DOLLAR YEN -54 % -56% |a
OR 32,3 % 10,6 % g
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Indices sectoriels mondiaux 2007 30/06/2008

Dow Jones World Basic Materials 229 2,92

Dow Jones World Consumer Goods 1,0 -19,37

Dow Jones World Consumer Services -11.4 -20,98

Dow Jones World Financials -17.4 - 26,42

Dow Jones World Healthcare -6,4 - 14,61

Dow Jones World Industrials 2.8 - 17,84

Dow Jones World Qil & Gas 18,1 0,53

Dow Jones World Technology 04 - 19,66 g
Dow Jones World Telecommunications 8,7 -20,37 a
Dow Jones World Utilities 69 111 £

Parallelement, les indicateurs du moral des
chefs d’entreprises et des ménages chu-
tent, I'anticipation d’une récession étant
proche de la prophétie auto-réalisatrice.

Le paradoxe est qu'il y a quelques mois, le
salut était annoncé comme devant venir
des pays émergents dont la croissance
allait tirer I'ensemble de la planete.
Aujourd’hui, entre d'une part, les
«répliques » de la crise bancaire qui se tra-
duisent notamment par de nouvelles
dépréciations d’'actifs et surtout par des
contractions sévéres du crédit et, d’autre
part, un emballement des prix justifié (?)
par la croissance des pays émergents, tout
semble en place pour une aggravation de
la situation économique et financiére.

Face a une telle morosité nous devons
nous interroger sur trois points :

1. une grande partie de I’effondrement
des marchés d’actions provient de I'envo-
lée des prix des matiéres premieres. S'il
est clair que la demande excéde I'offre, on
peut légitimement s’interroger sur la part
de spéculation dans I'accélération brutale
constatée depuis le début de I'année et
donc du renversement tout aussi brutal
de tendance en cas de ralentissement de
I"activité ou plus exactement de la percep-
tion d'un ralentissement.

2. le combat entre le cycle a court terme
négatif et le cycle a long terme positif est
pour le moment en défaveur des « méga
trends » mais... le rebond n’en sera que
plus fort.

3. quelle est la part a accorder a la finance
comportementale et celle a donner aux
fondamentaux dans les baisses actuelles ?
Au début des années 90, JP Morgan a été
le pionnier de la recherche comportemen-
tale; a cette époque, pas si lointaine,
I'internationalisation de I’épargne était

encore faible. Il me semble que la «ges-
tion d’actifs» est de plus en plus condi-
tionnée par la «gestion du passif»,
autrement dit que le comportement des
investisseurs est largement dicté par un
phénomeéne de masse qui ne fait qu’aug-
menter la violence des chocs. Lanalyse
chartiste est la pour le rappeler, les
baisses sont toujours plus rapides que les

<< Les baisses
sont toujours
plus rapides
que les
hausses »

hausses... et les marchés ont un compor-
tement naturellement suiveur amplifié
depuis quelques années par la globalisa-
tion de I"épargne.

Signe des temps, il n'est pas surprenant
de voir ainsi des sociétés comme Clarins
se retirer de la cote, le recours au marché
de capitaux n’étant pas toujours le meil-
leur moyen de financer sa croissance.

Au total, notre offre de produits d'épargne
— I'immobilier valorisé non coté, la gestion
alternative, la gestion thématique (autour
des méga-trends), la gestion de perfor-
mance absolue et le non coté —nous semble
ainsi particulierement bien adaptée au
contexte pour soit bénéficier de perfor-
mances réguliéres avec des risques en capi-
tal limités, soit participer a la tendance long
terme porteuse de I'économie réelle. B



LA CHRONIQUE DE LECONOMISTE

Le choc pétrolier se fait
de plus en plus violent

es marchés d'actions dépriment, I'in-
L dice agrégé des 39 principales places

des pays développés et émergents
est passé début juillet en-dessous de son
point bas du 19 mars dernier. En dollar il
est en repli de 18 % sur son record du
31/10/2007 ; en euro il est en recul de 27 %
sur son plus haut de la mi-juin 2007 La
correction est sévére et n’est probable-
ment pas terminée. La crise commencée il
y a un an persiste. Elle s’étend et prend
surtout une autre dimension. D’une part la
correction immobiliére se poursuit et est
loin d’étre finie. La baisse des prix de |'im-
mobilier de chaque co6té de I'Atlantique
fragilise les comptes des ménages et donc
aussi des banques. D'autre part, aux diffi-
cultés des spheres immobiliére et finan-
ciere s’'ajoutent celles venant de la
flambée des prix du pétrole. Celle-ci s’ac-
centue et ponctionne de plus en plus le
pouvoir d’achat des consommateurs. En
juin 2007 le baril de Brent valait 70 dollars.
Le voila a plus de 140 dollars, multiplié

par deux en |'espace de douze mois. La
facture pétroliére mondiale pourrait s'éle-
ver en 2008 a plus de 1 700 milliards de
dollars, soit pres de 7% du PIB mon-
dial, retrouvant presque son record de
1981. En un an elle se sera accrue de
I’équivalent de 2,7 points du PIB mondial,
bien plus qu’entre 2001 et 2007 ou elle
était passée de 2,2 % a 4,2 % du PIB mon-
dial. Graduel jusqu’a I'été dernier, le choc
pétrolier est devenu violent et ressemble
de plus en plus a ceux de 1973-1974 ou
1979-1980 qui s’étaient terminés par une
récession. Dans les pays émergents, face
a lI'inflation qui accélere, les Banques cen-
trales vont encore durcir leur politique
monétaire. Elles devront probablement
aller assez loin pour calmer une demande
intérieure encore aujourd’hui exubérante.
La situation est analogue a celle qui était
la n6tre au moment des deux précédents
chocs pétroliers. Outre-Atlantique et en
Europe les choses sont en revanche diffé-
rentes. Le choc inflationniste venant du
pétrole se heurte cette fois au choc défla-
tionniste venant des crises immobiliere et
bancaire. Les deux Banques centrales ont
a gérer une situation délicate et il est pro-
bable qu’elles ne pondéreront pas de la
méme fagon les deux risques. En accor-
dant plus de poids au risque inflationniste
la BCE contribuera a accentuer le ralentis-
sement en cours de l'activité en Europe.
Sensible a contrer la récession, la Fed
risque cependant de ne pas pouvoir don-
ner un « coup de pouce » supplémentaire
a une économie qui pourrait en avoir bien
besoin dés que l'impact positif de la
relance budgétaire sera épuisé. Au total,
les risques sur la croissance 2008-2009
augmentent, tout conduit a la réviser en
nette baisse, ce que les Bourses ont com-
mencé de faire. B Jean-Michel Boussemart,
Conseiller économique UFG

Monde : facture pétroliére en % du PIB
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ACTUALITES

Conference Call

Le Groupe UFG met en place une série

de conference calls.

C'est Olivier Ramé qui inaugure le cycle

le vendredi 18 juillet a 10h sur le theme

de la gestion alternative avec une conférence
intitulée « Bilan des stratégies alternatives
— 1 semestre 2008 ».

Le Groupe UFG sera présent
au Salon Patrimonia a Lyon.

Patrimonia permet aux différents acteurs
de la vie financiére d’échanger leurs
expériences, d’établir de nouveaux
partenariats et d’actualiser leurs
connaissances dans les domaines juridiques,
fiscaux, financiers et patrimoniaux en
bénéficiant de I'éclairage de personnalités
et d'experts de renom.

Patrimonia 2008 (15° convention annuelle
des professionnels du patrimoine),

25 et 26 septembre

Centre des Congres de Lyon

Stand UFG n°B1-B2.

Conférence

Olivier Ramé interviendra le 4 septembre 2008
a BANCOrama a Geneve.

Le Groupe UFG est sponsor de 'événement.
Plus d’information sur www.bancorama.ch

Pax Arctica

Lexpédition Pax Arctica a pris le départ
pour le nord de 'Arctique canadien.
L'équipe, qui comprend des enfants

de 10 a 17 ans du monde entier, rejoindra
des scientifiques pour témoigner de I'évolution
des écosystémes, de I'impact des
transformations sur le réchauffement
climatique et sur I'échiquier géopolitique
mondial.

Pour suivre I'expédition :
www.sagaxexpeditions.com/blog/blog.html
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Des marchés a nouveau
SOUS haute tension

Le mois de juin aura finalement été fatal aux marchés
qui ont brutalement pris en compte le ralentissement
conjoncturel et les risques de dérapage des prix.

n avril et mai, I'embellie des

places boursiéres pouvait ren-

dre les gérants perplexes:

s'agissait-il d'un rebond tech-

nique ou de I'amorce d’un mou-
vement de grande ampleur ? Le mois de
juin aura apporté une réponse sans équi-
voque puisque nous venons de vivre le
plus mauvais mois de juin depuis 80 ans
sur le Dow Jones. Quant a I'Europe, les
plus bas de mars 2008 ont été nettement
enfoncés.

Une accumulation de mauvaises
nouvelles...

Le tableau économique déja peu souriant
est devenu franchement sombre: ralentis-
sement de la croissance, nouveaux
records d’inflation en Europe, poursuite
de la hausse vertigineuse des prix du
pétrole, enquétes de confiance des
consommateurs au plus bas, hausse des
taux directeurs de la BCE... Le bout du
tunnel n'est donc toujours pas en vue. En
effet, contrairement a d’habitude, la
conjoncture faible ne s"accompagne d’au-
cun élément de relance: [inflation
empéche la baisse des taux, la situation
budgétaire déja serrée dans la plupart des
pays ne permettra pas d’utiliser le déficit
public pour se substituer a un secteur
privé en pleine déprime, I'euro reste
ferme et pénalise les exportations euro-
péennes. Une récession ne serait-elle pas
en train de se profiler pour la fin de
I'année ?

Les convictions d’UFG IM

2

Sectorielles

Géographiques
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... mais quelques espoirs de sortie de crise
Faut-il pour autant céder a la panique ?
Quelques éléments sont porteurs d’es-
poir. En effet, si la hausse des prix est
manifeste partout dans le monde, elle ne
doit pas laisser croire a un vrai retour de
I'inflation au sens des années 70. Seuls
les prix de I'énergie et de I'alimentation
augmentent sans que le reste de I'écono-
mie ne soit contaminé. On peut donc
parier aujourd’hui sur un phénomene
passager. |l « suffira » d'un ralentissement
du rythme de croissance du baril de
pétrole (mais quand cela se produira-t-il ?)
pour que l'inflation baisse significative-
ment dans les pays développés. La situa-
tion est en revanche plus complexe dans
les pays émergents qui sont manifeste-
ment confrontés a un phénomeéne plus
profond. La hausse des prix y est beau-
coup moins sous contrble, ce qui les
contraindra a augmenter leurs taux direc-
teurs afin d’éviter une surchauffe. Un
mouvement bien coordonné entre les
Banques centrales pourrait permettre de
remettre de |'ordre : stabilisation voire
baisse des prix du pétrole, élément déter-
minant a court terme, stabilisation dans
un premier temps puis réappréciation du
dollar contre euro, autant d'événements
qui entraineraient un retour au calme sur
les marchés. D’autant plus que les valori-
sations sont relativement basses en
Europe avec des PER inférieurs a 10 pour
la premiére fois depuis de nombreuses
années. Par ailleurs, malgré les inquié-

S 2

Biens de
Assurance | IRtederi
Technologie durables
Etats-Unis

tudes, I'économie américaine a, pour
I'instant, réussi a éviter la récession. Les
actions conjuguées du gouvernement
américain et de la Fed semblent y porter
leurs fruits.

Encore un peu t6t pour réinvestir
significativement

S'il est trop t6t pour parier sur un rebond,
les prochains mois nous offriront probable-
ment de belles opportunités d’investisse-
ment, en particulier sur les marchés du
crédit et sur les actions qui commencent a
atteindre des niveaux de valorisation inté-
ressants a long terme. Encore faut-il étre
préts a supporter une volatilité qui a peu de
chance de baisser a court terme. Philippe
Mimran, Adjoint au directeur de la gestion en
charge de l'allocation d’actifs, UFG IM, le 1/0¢7/2008

Philips

Avec un chiffre d’affaires de 27 Mds d’euros

pour 2007, 134000 employés et

60 000 brevets pour un budget recherche de

1,6 milliard d’euros, Philips est I'une des plus

grandes sociétés industrielles de la planéte.

Elle est présente dans trois grands domaines :

- Les produits grand public : avec 51% de son
chiffre d’affaires et 34 % de son résultat brut
d’exploitation.

- Les équipements médicaux : avec 26 % de son
CA et 36 % de son résultat brut d’exploitation.
A ce jour, malgré la forte concurrence de
General Electric, 35 des 50 premiers hopitaux
américains ont choisi les produits de
cardiologie Philips.

- Léclairage : leader mondial dans ce domaine,
Philips éclaire notamment la tour Eiffel, la
majorité des aéroports et équipe aussi une
voiture sur trois dans le monde. Philips est
également présente sur la technologie LED.
Ce pole représente 23 % du CA et 30 % du
résultat brut d’exploitation.

Sur le plan stratégique, Philips, qui s'est

pratiquement séparé de son activité semi-

conducteurs, devrait mettre I'accent sur les
équipements médicaux et I'éclairage en raison
d’une meilleure profitabilité. Le groupe
ambitionne une amélioration sensible de son
profit au travers d’'un plan «vision 2010 »

(restructuration du péle « produits grand

public »}, du développement de I'activité dans

les marchés émergents, et par la mise en
place d’un important programme de rachat
d’actions.



Allez les petits !

Le jeu se durcit sur le terrain macro-économique
et les PME ne seront pas toutes épargnées par les
difficultés : il reste toutefois quelques coins de ciel

bleu au milieu des nuages !

Quelques nuages...

LOSEO vient de publier sa derniere
enquéte de conjoncture sur les PME.

En substance, on commence a mi-2008 a
percevoir des signes de ralentissement
d’activité notamment dans les entreprises
proches du commerce de détail et faible-
ment exportatrices.

Les entreprises de taille plutét moyenne
et qui ont une activité significative a I'in-
ternational sont, elles, assez optimistes
pour 2009, y compris en termes de tréso-
rerie. Enfin les perspectives de résultat
sont moins bonnes dans la plupart des
secteurs sauf pour la catégorie précédem-
ment citée.

Il n"est donc pas étonnant que les projets
d'investissement soient révisés a la
baisse dans bien des secteurs.

ACTUALITES

Succes de la loi TEPA

Selon une étude de I'association frangaise
de la gestion financiére (AFG) et
I'association frangaise des investisseurs en
capital (Afic), plus de 530 millions d'euros
ont été collectés pour les véhicules ISF
aupres de 45 000 souscripteurs, soit 9 %
des redevables de cet impot.

Un résultat conforme a la fourchette
attendue de 500 a 600 millions d'euros.

La collecte a été réalisée principalement au
travers de 17 FIP (fonds d'investissement
de proximité) pour 360 millions d'euros, de
11 FCPI (fonds communs de placement
pour l'innovation) pour 167 millions.

Le seul FCPR (fonds commun de placement
arisque) a levé prés de 7 millions. Les FCPI
veulent investir en priorité dans
I'informatique, les télécoms, les biotechs et
le médical. Les FIP concentreront leurs
investissements en lle-de-France,
Bourgogne et Rhone-Alpes. UFG PE étudie la
possibilité d’enrichir son offre avec un
véhicule ISF pour la campagne 2009.

Quel enseignement peut-on en tirer pour
notre activité de capital investisseur ?

Tout d’abord le fait de se positionner sur
les PME en matiére de capital investisse-
ment permet d’exploiter, méme par
temps maussade, un gisement qui
demeure important et qui recéle encore
des opportunités intéressantes.

Lenquéte OSEO montre bien aussi que
les facteurs clés de succes recherchés
par UFG PE concernent des entreprises
qui s’en tirent mieux que les autres, qui
plus est par gros temps : ce sont ces
affaires ouvertes a l'international, soit
parce qu’elles y sont implantées, soit
parce qu’elles y exportent. Aiguillonnées
par la concurrence du grand large, ces
affaires doivent aussi faire preuve
d’adaptabilité et d'innovation dans tous

FCPI-FIP : deux fonds agréés

UFG PE vient d'obtenir I'agrément AMF pour
sa nouvelle gamme de fonds

permettant aux particuliers de réduire

leur impdt sur le revenu 2008.

Elle se compose du FCPI Diadéme
Innovation IV et du FIP Diadéme

Proximité Il. Particulierement
complémentaire, cette offre associe

au dynamisme de l'investissement

en Capital Investissement des supports
diversifiés pour atteindre un équilibre
rendement/risque optimal.

Le FIP a la spécificité d’investir dans

les régions lle-de-France, Picardie,
Nord-Pas-de-calais. UFG PE bénéficiera ainsi
d'un flux d’affaires abondant et de qualité,
grace a l'implantation du Crédit Mutuel Nord
Europe dans ces régions.

les domaines. Et bien sar, elles sont ani-
mées par des équipes de femmes et
d’hommes qui sont aptes a relever ces
challenges.

Le soutien en capital

Innover, exporter, s'implanter a l'interna-
tional, voila quelques conditions néces-
saires au succes et au développement. Ce
sont les globules rouges du sang entre-
preneurial qu’il faut nourrir sainement
pour une performance durable.

Pour ce faire nous estimons qu’il faut ris-
quer un volume de capitaux suffisam-
ment important : I'autofinancement et la
dette ont leurs limites et c’est la que notre
intervention aux coOtés des dirigeants et
actionnaires se justifie pleinement.

Nous apportons en effet les moyens
d’avancer plus vite et de prendre
quelques risques supplémentaires que
I’'entreprise aurait hésité a prendre sans
cela : c’est cette audace que I'on autorise
et cette capacité a oser davantage qui
vont faire la différence. Et ce d'autant plus
dans les moments perturbés.
Entreprendre c’est oser, c’est se risquer :
nous croyons pouvoir y contribuer positi-
vement en permettant aux entrepreneurs
de donner toute leur mesure en confiance
et surtout sans témeérité.

Les PME ont encore de belles parties a
jouer avec UFG PE a leurs cotés.

Allez les petits et bel été | B Patrick Lissague,
Directeur Général UFG PE, le 2/07/2008
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Economisons I'énergie
dans les batiments

En signant le protocole de Kyoto, la France sest
engagée a réduire ses émissions de gaz a effet
de serre, afin quen 2010 celles-ci ne dépassent
pas celles de 1990.

e secteur du batiment (loge-
ments, bureaux, commerces,
équipements publics), avec plus
de 123 millions de tonnes de CO,
émis, est le plus gros consom-
mateur d'énergie de France représentant
a lui seul 23 % des émissions nationales.
Cette énergie est consommeée de maniére
sensiblement constante depuis 20 ans,
pour les 2/3 par les logements et seule-
ment pour 1/3 dans le secteur tertiaire.

Rien d'étonnant donc a ce que depuis
1975, se soient succédé diverses régle-
mentations thermiques et que le Grenelle
de I'Environnement ait consacré au bati-
ment une part significative de ses tra-
vaux.

Des objectifs ambitieux

Au-dela du respect de nos engagements
internationaux, I'ambition serait de divi-
ser par 4 nos émissions de gaz a effet
de serre a I"horizon 2050 (Facteur 4) et
de faire passer ainsi les immeuble fran-
cais d'une performance énergétique
de 200 kWh/m#%an a un maximum de
50 kWh/m?an.

Pour ambitieux qu’il soit, cet objectif ne

pourra étre atteint que s'il combine a la

fois :

e |a sensibilisation des utilisateurs a I'inté-
rét économique et écologique du projet,

¢ |'orientation de la construction neuve
vers des batiments a énergie positive
(plus de production d'énergie que I'im-
meuble n'en consomme) ou a tout le
moins de batiments dits «passifs»
(consommant un minimum d’énergie),

¢ |la mise en place d'un vaste programme
de réhabilitation du parc existant.
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La généralisation de la publication des
résultats des diagnostics de performance
énergétique (DPE), notamment lors de la
vente ou de la mise en location d'un bien
immobilier mais aussi dans tous les bati-
ments publics, devrait contribuer a diffu-
ser l'intérét de cette démarche pour
|'utilisateur et l'inciter a adopter un com-
portement citoyen: meilleur confort acous-
tique et thermique, baisse des charges,
meilleure valorisation ou mise en loca-
tion dans l'avenir d'un immeuble respec-
tant cette réglementation.

Un cadre réglementaire strict

pour le neuf...

La réglementation thermique 2005 et les
arrétés pris en application du Grenelle de
I'Environnement répondent a la deuxiéme
préoccupation en fixant réglementaire-
ment des obligations aux maitres d'ou-
vrage des immeubles neufs ou fortement
réhabilités, en termes de réduction de la
consommation d’énergie (-15% par rap-
port a la RT 2000 et un objectif de -40 % en
2020), de limitation du recours a la clima-
tisation tout en assurant un confort minimal
I'été et l'incitation a I'utilisation d’énergies
renouvelables. Chaque demande de per-
mis de construire est accompagnée dé-
sormais d'une étude thermique ou doit
spécifier I'utilisation de techniques de
construction agréées. Des labels tradui-
sent pour le public les efforts entrepris par
les constructeurs et, loin de n’étre que
de simples certifications, ces labels HQE
(Haute Qualité Environnementale), THPE
(Tres Haute Performance Energétique) et
BBC (Batiment Basse Consommation)
changent la conception méme de la
construction. LEtat finance en outre un
grand programme de recherche en vue de

trouver de nouvelles solutions techniques
permettant pour la future RT 2010 de pou-
voir envisager une consommation maxi-
male de 50 kWh/m?an, voire I'édification
de batiments a énergie positive ou une
réhabilitation des immeubles existants
avec une performance proche de ceux
neufs édifiés a cette époque.

...Mais des obligations aussi pour

les rénovations

Les batiments existants, méme en dehors
des cas de réhabilitation lourde, doivent
depuis le 31 octobre 2007 respecter des
exigences proches de celles fixées pour
le neuf a I'occasion des travaux ponctuels
touchant a certains éléments de I'immeu-
ble tels que l'isolation, les fenétres et
volets, le chauffage, la climatisation et
I’éclairage. La raison d’'étre de ces textes
est d’assurer une cohérence globale des
travaux effectués par étape pour une effi-
cacité thermique en ligne avec I'objectif
global de I'Etat francais.

Le colit de cet investissement citoyen

Ces exigences représenteront inévitable-
ment un surco(t pour le réalisateur de tra-
vaux, surcolt estimé entre 3 et 30% par
rapport aux dépenses actuelles, en fonc-
tion de la performance recherchée.

Un effort de I'Etat au travers d’avantages
fiscaux, notamment pour les particuliers,
et la diminution des charges escomptée
devraient permettre de financer dans le
temps, par I'augmentation possible des
loyers, cet investissement citoyen. Mais
nul doute que la charge sera lourde pour
les propriétaires d'immeubles existants.

La politique d’'investissement des fonds
que nous gérons, mais aussi celles des
travaux et de |'arbitrage, doivent tenir
compte de cette évolution majeure de
nos immeubles et la préparer, au risque
de voir les exigences de nos locataires en
ce domaine défavoriser la mise en loca-
tion de notre patrimoine au détriment du
rendement servi a nos associés. M Jean-
Marc Coly, Directeur Général UFG REM, le
6/07/2008
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Faire le bon choix. ..

Dans une situation difficile, la question est de
savoir quel regard porter sur la conjoncture et
quel choix effectuer en termes de placements...

aut-il étre soulagé de voir s’éloi-
gner ce premier semestre cau-
chemardesque pour les marchés
financiers ? Avec un indice MSCI
World en recul de - 13,96 % et des
spreads de crédit High Yield américains
s'écartant de 142 points de base, que peut
encore nous réserver |'avenir? Et quand,
dans le méme temps, les taux d'intéréts
subissent une volatilité extréme, d'abord
surachetés pendant le «flight to quality »
hivernal puis survendus au printemps
avec le retour des craintes inflationnistes,
quels types de placement considérer dans
ces conditions ?
Il nous semble que la Gestion Alternative
démontre une nouvelle fois sa capacité a
protéger le capital dans les périodes diffi-
ciles, a adapter son positionnement en
fonction du cycle économique et a identi-
fier de nouvelles opportunités pour géné-
rer de I'alpha. En effet, malgré un premier
trimestre difficile, notamment en lien avec
la crise de liquidité sur laquelle nous
avons déja longuement disserté, il faut se
rappeler que I'action combinée de nos

décisions d’allocation et de la restructura-

tion des portefeuilles de nos gérants

sous-jacents avait conduit a I"évolution
suivante sur nos produits :

e réduction de I'effet de levier,

e réduction des biais directionnels,

e primauté accordée aux actifs les plus
liquides,

e augmentation des stratégies de valeur
relative qui profitent d’'une recrudes-
cence d'opportunités au sein de marchés
plus volatils,

eimplémentation d’'un biais thématique
conjoncturel «short» des valeurs
cycliques, immobiliéres et financiéres,
«long» des valeurs défensives, d'infra-
structure et de I'énergie.

Un bref rebond

Le rebond du marché n’aura été que de
courte durée, entre la mi-mars et la mi-
mai. Il fut initié par le sauvetage de la
banque d'investissement Bear Stearns
par la Réserve fédérale mais fut tout aussi
vite rattrapé par le péril que les trois
«vicieuses» (récession, inflation, et

contraction du crédit) fait peser sur I'éco-
nomie mondiale. C’est ainsi que le mois
de juin restera comme un des pires mois
de I'histoire des marchés financiers.

Le bon comportement des stratégies
alternatives
Dans ces conditions particulierement diffi-
ciles pour la gestion d'actifs, les stratégies
alternatives ont réussi a profiter de leur
positionnement en délivrant des perfor-
mances positives sur les stratégies de
Relative Value arbitrage, de CTA, de Global
Macro et des performances négatives mais
de maniére limitée et contrélée sur les stra-
tégies plus « directionnelles » que sont les
Event-Driven et les Long Short Equity.
Ainsi la gamme de produits gérée par UFG
Alteram propose sur le mois de juin :
¢ 6 fonds sur 9 avec des résultats nets posi-
tifs (Alteram Stratégie Futures +2,85%,
Alteram Arbitrages Plus +0,70 %, Alteram
Arbitrages +0,55 %, Alteram Trésorerie
Plus (€) +0,44 %, Alteram Global Alternatif
+0,50 %, et Alteram Event +0,14 %)
¢ 3 fonds sur 9 qui opérent sur les straté-
gies Long Short sur actions et qui, mal-
gré des résultats négatifs sur le mois
(Alteram Long Short Europe -0,43 %,
Alteram Stratégie Actions -1,22%,
Alteram Asia -3,92 %), se détachent posi-
tivement et de maniére spectaculaire de
leurs indices de comparaison. M Olivier
Ramé, Directeur de la Gestion UFG Alteram, le
4/07/2008

Les indices Edhec (Performance en $)

Au 31/05/2008 Y to D flat 2007 3 ans annualisés Volatilité 3 ans
Edhec Convertible Arbitrage Index -2,19% 3,96 % 6,48 % 3,84 %
Edhec Fl Index -0,98 % 6,30 % 528% 2,/5%
Edhec Equity Market Neutral Index 1,54 % 8,30% 729% 2,03%
Edhec Merger Arbitrage Index 1,78% 8,71 % 9,37 % 3,35%
Edhec Event Driven Index 0,07 % 10,27 % 10,41 % 4,06 %
Edhec Distressed Index -0,93 % 7,89 % 9,82 % 3,84 %
Arbitrage Index -0,90% 712 % 725% 2,99%
Edhec LS Index -0,35% 11,07 % 11,17 % 6,20 %
Edhec CTA Index 9,19 % 13,85% 11,60 % 7,28%
Edhec Global Macro Index 3,33% 13,09 % 10,94 % 4,52 %
MSCI World local currency 6,12% 2,82% 7%35% 9,88 %
SSB 10 year Treasury 0,42% 8,92 % 2,81% 5,78 %
T-Bill 3 months 0,77 % 4,45% 4,04% 0,31%

ACTUALITES

Option Finance publie dans son édition du
30 juin 2008 son classement des fonds
alternatifs. Alteram Stratégie Futures est
classé premier de la catégorie « multigestion
alternative » avec une performance de
12,82 % depuis le début de I'année
(performance au 20 juin dernier).

«Depuis le début de I'année, les véritables
contributeurs a la performance du fonds

ont été les CTA a long terme, qui ont profité
des tendances de fond entrevues sur de
nombreuses classes d’actifs. Dans les mois

a venir I'allocation du portefeuille restera
stable et le fonds devrait profiter de la
volatilité des marchés financiers, qui devrait
rester élevée a long terme » précise Olivier
Ramé, Directeur du Péle Gestion d'UFG Alteram.
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Multigestion Alternative, Gestion d’Actifs, Placement Immobilier, Capital Investissement

GROUPE UFG

Un monde d’alternatives

Groupe d’Asset Management multispécialiste, multicible, le Groupe UFG,
filiale du Crédit Mutuel Nord Europe, dispose de 4 domaines d’expertise :
La Multigestion Alternative (UFG Alteram),
La Gestion d’Actifs financiers (UFG Investment Managers),
Le Placement Immobilier (UFG Real Estate Managers),
Le Capital Investissement (UFG Private Equity]).

Par la complémentarité de ces différents métiers, le Groupe UFG propose a ses clients
(investisseurs institutionnels, prescripteurs et particuliers) des solutions d'investissements
sur 'ensemble des classes d’actifs traditionnelles ainsi qu'une gamme compléte de
placements dits alternatifs.
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