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ZOOM OPCVM

Malika Khalil-Kourati
Chef de Produit Epargne Longue

Nouvelle classification AMF: les fonds monétaires se font plus précis.

A compter du 1¢ juillet 2011, une nouvelle réglementation européenne sur les fonds monétaires entre en vigueur.
Celle-ci distingue désormais deux catégories: les fonds « monétaires court terme » des fonds « monétaires ».

Dans la lignée de la directive UCITS IV, la vague d'harmonisation des pratiques européennes en matiere d'OPCVM
impacte significativement les catégories monétaires. Depuis le 1¢" juillet, les sociétés de gestion francaises sont
tenues de différencier les catégories AMF, OPCVM « monétaires CT » des autres fonds « monétaires ».

L'objectif est de mieux encadrer ces fonds en fixant notamment de nouveaux indicateurs tels que la WAL et la
WAM* qui permettent de mieux identifier les différents profils de fonds monétaires. Jusqu’au 1% juillet, chaque
pays européen était libre de lui donner un sens différent. De fait, il existait une forte hétérogénéité de I'offre
produits et des profils de risque trés différents pour cette seule catégorie.

Indicateurs qui délimitent les deux nouvelles catégories de fonds monétaires

Monétaire Euro Monétaire Euro CT

WAL 360 jours 120 jours

WAM 180 jours 60 jours

2 ans max mais des taux révisables
dans un délai < 397 jours

Durée de vie

X 397 jours max
des titres

La nouvelle réglementation permet de clarifier les regles du jeu en distinguant les liquidlity funds trés anglosaxons
des fonds monétaires que nous connaissons mieux en France.

Par ailleurs, la nouvelle réglementation sera plus contraignante pour les gérants, puisqu'elle impose un durcissement
des exigences en matiere de rating et limite le recours a d'autres OPCVM sous-jacents.

Trois OPCVM ouverts de Groupama AM sont directement concernés par cette nouvelle réglementation : Groupama
Eonia, Groupama Entreprise et Groupama Trésorerie. Les deux premiers figurent désormais dans la catégorie
« fonds monétaire court terme », Groupama Trésorerie est maintenu dans la catégorie « fonds monétaire ».
L'ensemble de la documentation liée a ces fonds (reporting, prospectus et documents commerciaux), integre
désormais les nouvelles contraintes liées au controle des risques et de gestion de ces deux nouvelles catégories
AMF.

* - La Durée de vie Moyenne Pondérée (WAL ou Weigth Average Life) mesure le risque de crédit et de liquidité auquel le fonds est exposé.

Cet indicateur correspond a la durée de vie moyenne pondérée restant a courir jusqu’au remboursement intégral du principal du titre.
- La Maturité Moyenne Pondérée (WAM ou Weigth Average Maturity) mesure la sensibilité du fonds aux variations des taux d'intéréts monétaires.
Cet indicateur correspond a la moyenne de vie pondérée de la durée restant a courir jusqu’a I'échéance de chaque titre du portefeuille.

- La Durée de vie des titres donne la limite dans laquelle le titre doit étre totalement remboursé.

Retrouvez sur notre site www.groupama-am.fr, toute la présentation de notre offre.

Consultez I'ensemble de la gamme de nos fonds, leur présentation, leurs caractéristiques,

et bien sir leurs performances. Retrouvez également les actualités et nos publications & télécharger.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

mn o om e Clats-Unis m—

LE RALENTISSEMENT SE POURSUIT, UNE NOUVELLE
RECESSION MOINS IMPROBABLE I
Le rebond de I'indice ISM manufacturier de 1,8 point a 55,3 ne fait
pas illusion: la baisse des indicateurs avancés n’est pas terminée
et devrait étre entrainée par |'affaiblissement du commerce
mondial et de la demande intérieure. Les livraisons domestiques
de biens d'équipement confirment la décélération marquée des
dépenses d'investissement des entreprises. Par ailleurs, en raison
du net retournement des achats de biens durables, en particulier
d’automobiles, la consommation des ménages se contracte depuis
mars. Dans un contexte de poursuite de réduction de la dette des
ménages, le plongeon de la confiance des promoteurs en dépit de
la baisse des taux hypothécaires, les faibles créations d’empilois, les
revenus salariaux stables et la sensible augmentation du sous-emploi
sont alors autant de facteurs susceptibles d'allonger la période
de ralentissement qui peut méme dégénérer en récession. Nous
conservons cependant un scénario de redémarrage de la croissance
alafin de I'été qui proviendra de I'accélération de la consommation
des ménages dont le pouvoir d'achat devrait étre revigoré par la
chute de I'inflation énergétique. Notre prévision de croissance est
abaissée de 2,5% a 2,2 %.

Etats-Unis : |'investissement des entreprises poursuit
son ralentissement marqué

-12,0 -12,0
Q11993 Q11995 Q11997 Q11999 Q12001 Q12003 Q12005 Q12007 Q12009 Q12011

Source : Datastream Groupama AM
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LA CONSOMMATION LACHE I
Les indicateurs avancés poursuivent leur retournement marqué dans
le secteur industriel, qui subit le ralentissement mondial : le taux de
croissance annuelle des nouvelles commandes étrangéres allemandes
est tombé a 5 %, un plus bas depuis fin 2009. Lindice PMI services
se dégrade également fortement, notamment en France et en ltalie,
indiguant un ralentissement sensible de leur demande intérieure.
Les anticipations des entreprises plongent a un plus bas de 2 ans,
rejoignant I'inquiétude des investisseurs, notable au niveau de I'indice
ZEW. Surtout, apres avoir bien tenu jusqu’au premier trimestre
grace a la baisse sensible du taux d’épargne, la consommation des
ménages lache prise: les ventes au détail plongent partout. Au vu
d’un taux d'épargne bien trop bas, I'évolution de la consommation
devrait dépendre des seuls déterminants du pouvoir d'achat qui
sont mal orientés. L'emploi est stable au premier trimestre et devrait
baisser avec le ralentissement marqué de I'activité. La rémunération
moyenne augmente faiblement de 1,5 % en raison du niveau élevé
du chémage qui va se maintenir. Seule, la baisse de I'inflation prévue
a partir de la fin du troisiéme trimestre permettra de redonner de la
vigueur au pouvoir d’achat et a la consommation.

Zone euro: la consommation lache

Source : Datastream Groupama AM
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'Laurent Berrebi,
Directeur des Etudes Economiques
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LA POLITIQUE MONETAIRE CONTINUE A SE DURCIR I
La croissance s'est légeérement affaiblie au deuxieme trimestre
passant en rythme annuel de 9,7 % a 9,5 %. En fait, si I'industrie
est affectée par le ralentissement des exportations et des ventes
au détail qui souffrent de la hausse de I'inflation et des moindres
soutiens au secteur automobile, le secteur des services demeure
dynamique, et le secteur de la construction bénéficie du programme
énorme de construction de logements sociaux réalisé par les
gouvernements locaux. Parallelement, I'inflation continue a se
tendre en raison de la hausse marquée du colt du logement, reflet
de la bulle immobiliére que les autorités cherchent a combattre. La
politique monétaire devrait alors poursuivre son durcissement: le
taux de réserves obligatoires a été remonté six fois depuis le début
de I'année pour atteindre 21 % pour les grandes banques, le plus
haut niveau historique, et les taux directeurs ont une nouvelle
fois été remontés début juillet de 25 points de base. Mais, les
difficultés de crédit des PME, les défauts de quelques promoteurs
immobiliers et plus généralement I'importance du ralentissement
industriel préparent une inflexion de la politique monétaire de
restrictive a neutre au cours du troisieme trimestre.

Chine: I'activité ralentit sensiblement dans le secteur
manufacturier mais accélére dans le secteur
non-manufacturier (indices PMI, centrés, normés)
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GESTIONS FONDAMENTALES

. Gardons le Cap!

Les pilotes de bateau le savent bien, lorsque le
vent souffle et que la mer est formée, comme
aujourd’hui avec des conditions paroxystiques
sur les marchés sur le théme de la crise de la
zone euro, il faut rester vigilant pour ne pas
se laisser entrainer. Il faut garder le cap et
rester souple pour accompagner ou contrer
les mouvements de court-terme. Nous restons
convaincus qu‘une solution politique sera trouvée,
mais que ce sera long et difficile. Nous allons
surveiller la prochaine campagne de résultats mais
continuons d'intégrer le soutien fondamental
issu de la bonne santé des entreprises et de la
qualité de leurs bénéfices. Bref, nous gardons
le cap. Nous maintenons inchangées nos cibles
de marché, ce qui nous a amenés, compte
tenu des mouvements extrémes de marchés, a
légerement augmenter nos expositions.

Achevé de rédiger le 18 juillet 2011. P-H. B.

1- Philippe-Henri Burlisson

Directeur des Gestions Fondamentales

2- Diana Breton

Responsable de la Gestion Monétaire

3- Gaélle Malléjac

Responsable de la Gestion Taux

4- Claire Chaves d'Oliveira

Responsable de la Gestion Actions

5- Claire Bourgeois

Responsable de la Gestion ALM Taux et Actions

mm = mm Gestion Monétaire

BANQUES CENTRALES

W L'été sera chaud!

Comme attendu, la BCE a relevé ses taux de 25 bp pour les porter a
1,50 %. Le terme strong vigilance est remplacé par closely monitoring
dans le discours de J.-.C. Trichet, ce qui signifie qu'il ne devrait pas y avoir
de hausse le mois prochain.

La BCE a encore mis en garde contre un défaut de la Gréce méme
sélectif. Cette éventualité a engendré des anticipations négatives sur les
autres pays périphériques et notamment I'ltalie. Les banques italiennes
sont fortement attaquées. A la veille des résultats des stress tests sur les
banques européennes, cette situation fait resurgir le spectre de la crise
de liquidité de 2007.

Outre-Atlantique, les discussions sur I'augmentation du plafond de la dette
battent leur plein et I'éventualité d'un QE3 de la FED réapparait.

Corridor, taux de refinancement & EONIA
Moyenne EONIA au 30/06/11:1,133%
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UN MOT SUR LA STRATEGIE D’INVESTISSEMENT I
H Politique de gestion

Les portefeuilles sont restés trés liquides en vue de la fin de trimestre. Nous
maintenons un biais taux variable dans un contexte de volatilité importante

de I'EONIA et du marché monétaire dans les semaines a venir.

Achevé de rédiger le 18 juillet 2011. D. B.

Historique des achats de dettes périphériques par la BCE

- |||‘ Ny
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TAUX LONGS

B Aprés de nombreux rebondissements en Gréce
concernant le vote au parlement du nouveau plan
d'austérité, ce dernier a finalement été voté, permettant
le déblocage de la 5¢tranche d’aide du plan initial. Une lueur
d’espoir est alors apparue sur le marché, renforcée par la
proposition francaise concernant la participation du secteur
privé dans la définition d'un nouveau plan de financement.
Cette bouffée d'oxygéne n‘a été que de trés courte durée,
anéantie par l'action des agences de notation. S&P a déclaré
gu’elle considérait la proposition francaise comme un « défaut
sélectif » sur la dette grecque et Moody's dégradait la dette
portugaise et la dette irlandaise en catégorie spéculative.

La contagion atteint I'ltalie et toutes les dettes connaissent des
écartements de leur prime de risque contre la dette allemande.
La cacophonie qui régne actuellement en zone euro au sein
des autorités politiques alimente la volatilité extréme que nous
connaissons ces derniers jours.

Si I'obtention d'un accord semble encore difficile a envisager,
tant les dissensions sont importantes entre les états, |'extension
de la crise a I'ltalie renforce la nécessité d'une solution durable
pour les marchés. Nous restons convaincus qu’une solution
politique verra le jour au cours des prochaines semaines,
apaisant le risque extréme présent sur les marchés.

Les fondamentaux se détériorent des deux cotés de I'Atlantique,

0,25
0

22/09/2006 07/09/2007 22/08/2008 07/08/2009 23/07/2010 08/07/2011

Source : Bloomberg

s 1{0Y US - 10Y € (6ch G) ——10Y € (éch D) ——10Y US (éch D) ——Fed Funds ——Refi

GESTIONS FONDAMENTALES

les chiffres d'inflation restent élevés, et ne devraient pas ralentir
avant I'automne. Les niveaux de taux actuels nous semblent
néanmoins intégrer beaucoup plus que la détérioration
fondamentale, et ont été favorisés par la fuite vers la qualité
dont ont bénéficié les dettes allemandes et américaines.

Nous maintenons nos cibles a 3 mois a 3,3 % pour le taux 10
ans américain et 3,5 % pour le taux a 10 ans francais.

CRED T
B L'environnement d’aversion au risque extréme
pousse les primes de risque a la hausse dans un
marché tres illiquide.

L'élargissement des spreads touche en priorité les dettes BBB,
les dettes financiéres subordonnées et les utilities (trés corrélées
au risque souverain). Aprés une petite fenétre d'émission début
juillet, le marché primaire s’est rapidement fermé suite a I’action
des agences de notation, il devrait rester anémique au cours de
la période estivale.

L'écartement récent des primes de risque rend les niveaux de
valorisation attractifs sur certains secteurs ou certains émetteurs,
dans l'attente d’'une solution politique favorable dans les
semaines a venir.

Nous profiterons avec beaucoup de sélectivité de niveaux de
valorisation jugés attractifs pour commencer a ajouter un peu
d’exposition crédit (béta), particulierement sur les pays core.

Spreads Pays Core 10 ans
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INDEXEES INFLATION

B Les performances récentes des indexées inflation
sont trés disparates entre les zones géographiques.
La surperformance est notable au Royaume-Uni et aux Etats-
Unis. En zone euro, elles affichent des performances en ligne
avec les obligations nominales. Le portage défavorable de I'été
et I'aversion au risque qui anime les marchés sont des facteurs
négatifs pour les indexées euro, auxquelles on préférera les
indexées américaines.

UN MOT SUR LA STRATEGIE DE GESTION I
B Lincertitude et la volatilité qui animent les marchés
a trés court terme militent pour un maintien d'un
positionnement neutre en termes d’exposition aux
taux. Le positionnement a |'aplatissement du segment 2-10 ans
est toujours favorisé compte-tenu du niveau du taux 2 ans allemand
en-deca du taux REFI. Nous maintenons notre préférence pour les
pays core, dans |'attente de I'annonce d’une résolution politique.
Notre allocation pays reste a I'écart des 3 pays qui ont fait appel
a l'aide européenne et maintient un positionnement neutre sur
I'ltalie et I'Espagne. Sur le crédit, nous maintenons une sensibilité
crédit a 100 %, une allocation d’actifs a 95 %. Nous remonterons,
dans une optique moyen terme, la béta des portefeuilles dans le
but de profiter de niveaux de valorisations jugés attractifs.

Achevé de rédiger le 18 juillet 2011. G. M.

Spreads Pays Périphériques 10 ans
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PREVISIONS DE RESULTATS ET VALORISATIONS I

B Multiplication des profit warnings a la veille des publi-
cations de résultats, particulierement les sociétés exposées a
la Consommation et a la Construction et celles n'ayant pas la
possibilité de répercuter rapidement la hausse des colts a leurs
clients.

B Le consensus a révisé en baisse ses estimations sur les profits
2011 pour toutes les zones, méme pour les Etats-Unis qui avaient
connu jusque-la des révisions haussieres.

B Le momentum des révisions sur les profits devient maintenant
négatif pour les Etats-Unis.

B La récente évolution des marchés actions permet aux valorisa-
tions de se stabiliser sur un niveau intermédiaire.

B L'Europe s'écarte des Etats-Unis et offre une valorisation plus
attractive.

AUTRES FACTEURS I

B Flux: reprise des sorties dans les fonds actions
américains...

e... et modestes souscriptions en Europe

* Moins d'appétit coté opérations financiéres: report de certaines
IPO, ralentissement des fusions acquisitions.

Principaux indices boursiers

13/07/11 Var. 2011 en euros

DJ Euro Stoxx 50

CAC40

-2,78%

0,52 %

-0,30 %

FTSE 100 (UK) -2,58 %

S&P 500

Topix (Japon)

-0,74%

-0,12%

-6,92 %

Source : Datastream

GESTIONS FONDAMENTALES

m (G stioN /A CH O S

B Analyse graphique : les marchés européens testent
leurs supports.

e | e SP500 continue d'évoluer dans un large couloir et reste
blogué par la borne haute; les indices européens sont plus faibles
a I'image du CAC qui casse les supports court terme.

e Pas de dégradations sur les configurations moyen terme qui
restent, pour I'instant, positives et offrent des supports importants
entre 5% et 10 % plus bas par rapport aux niveaux actuels.

PERSPECTIVES I

B Les résultats des entreprises seront-ils a la hauteur?
* Depuis presque 2 ans, dans un environnement macroéconomique
difficile, les résultats des entreprises ont fourni aux marchés actions
un soutien toujours solide.

¢ Pourtant, nous soulignons depuis plusieurs mois I'excés d’opti-
misme du consensus, avec des marges des entreprises a un plus
haut historique et qui peinent a s’améliorer.

¢ Nous n'avons pas modifié nos anticipations de croissance des
bénéfices, toujours en-deca du consensus. Cependant, nous
surveillerons de tres prés les publications de résultats du 2¢ trimestre
qui pourraient décevoir, sous la pression conjuguée des hausses
de coUts de matiéres premiéres et de faiblesse de la demande.
e COté macroéconomie, la zone euro connait un nouveau pic

Profits prévus par le consensus sur I'Euro Stoxx

40

i Cr.2011
+11%

Cr. 2010
— +36%
Cr.2009 —
6%

Source:: IBES

——2000 —2003

dans la crise, tandis que la gouvernance européenne met plus de
temps que prévu a mettre en place une solution durable. Cette
crise entraine un nouvel excés d'aversion pour le risque et une
hausse de la volatilité.

* Malgré ces difficultés, et compte tenu des enjeux, nous pensons
que la crise sera in fine résolue, et n'avons donc pas modifié nos
cibles en niveau, ce qui traduit des anticipations positives a 3 mois
comme a 12 mois (Europe). Cependant, ces anticipations sont trés
dépendantes des résultats des entreprises, et nous serions amenés
a les réviser en cas de fortes déceptions dans les jours a venir.

UN MOT SUR LA STRATEGIE DE GESTION I

B La stratégie sectorielle privilégie le pricing power
protecteur de résultats. A ce titre, nous conservons notre
exposition au secteur automobile et augmentons celle des biens
de consommation, en se focalisant dans les deux cas sur les
valeurs de luxe. Coté valeurs financiéres, nous fermons notre pari
négatif sur les financiéres diversifiées mais restons plus prudents
sur les banques.

Achevé de rédiger le 18 juillet 2011. C. CO.

Performances des indices boursiers internationaux
en devise locale

Source : Datastream
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GESTION DIVERSIFIEE

Vivement la tréve estivale!

Parmi les traditionnels divertissements de saison proposés aux
intervenants, trois activités attirent toutes les attentions: les
épreuves de bras de fer mettant aux prises des personnalités
éminentes en zone euro et outre-Atlantique, les parties de dominos
appréciées de ce coté-ci de I'Atlantique ou de poker menteur plus
prisé aux Etats-Unis. C'est toutefois désormais la fin de partie
en Europe, les marchés respirent enfin. Jusqu'a la date fatidique
du 21 juillet, les dominos ont bien str longuement vacillés, mais
la chute du plus fragile d’entre eux a pu étre parée préservant
ainsi le fragile équilibre. Etablir un bilan précis est pour I'heure
délicat: entre les aides publigues (nouvelles ou reliquats du plan
d’ensemble de sauvetage précédent), la nature des généreux
donateurs (FESF, MES, FMI,...), les échanges, roulements et autres
rachats de dettes anciennes, il n’est pas facile d'y voir clair mais
un léger vent d'optimisme souffle néanmoins. Déterminer le
vainqueur du bras de fer est aussi un exercice délicat. Est-ce Nicolas
Sarkozy, jamais meilleur dit-on qu’au paroxysme des crises, Angela
Merkel satisfaite d'avoir accru le cercle des donateurs volontaires
ou Jean-Claude Trichet si heureux de pouvoir compter sur un
nouvel acheteur de dette douteuse (le FESF) qu‘il n'imagine pas

m m = m m Portefeuille modele n
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un instant un quelconque défaut sélectif décrété par les agences
de notation ? Dans ce qui risque fort d'étre le feuilleton de I'été,
la probabilité de voir la féte gachée par les agences de notation
apparait importante car leur réle dans la résolution parallele de
la crise américaine sera aussi crucial.

Outre-Atlantique, la partie de poker menteur entre républicains
et démocrates quant au relevement du plafond de la dette se
poursuivra sans doute jusqu’a la date butoir du 2 aoGt. Mais en
dépit des tensions constatées sur les CDS américains, force est
de constater que les marchés américains conservent une certaine
sérénité, bien aidés en cela par des publications de résultats
trimestriels en progression et méme supérieurs aux attentes. Mais
méme en cas d'accord sur la dette, ratifié in extremis, la perte du
triple AAA des Etats-Unis apparait de plus en plus probable, car les
agences dans le but de conserver une certaine crédibilité devront
bien finir par afficher une certaine équité de traitement entre les
Etats-Unis et une vieille Europe jusqu’alors maltraitée.

Mais pour I'heure, une période de répit est a espérer: enfin la
tréve estivale?

mm o mm Différence en?%

ENTRE L'INDICE ET LE PORTEFEUILLE MODELE I

3%  Actions Euro
Actions UK
Actions Europe ex euro
Actions US
Actions Japon
Actions Asie ex Japon
3%  Obligations Euro
5% Obligations US
Obligations Japon

Trésorerie

5% 4% 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3%

Portefeuille arrété au 14/07/2011. Indice composé de 50% JPM global couvert + 50% MSCI world. Source: Groupama AM

Jean-Louis Autant,
Responsable Gestion Diversifiée

mm - mmAllocation m—
GLOBALE
Actions 53 % / Taux 45 % / Monétaire 2%

H Nous profitons du mouvement baissier sur les marchés actions Euro pour
investir en partie le cash détenu en portefeuille. Nous passons ce mois-ci sur-
pondérés actions, avec un fort retour sur la zone euro. Nous accentuons éga-
lement la sous-pondération obligataire suite au rallye sur les taux allemands

et américains.

MARCHE D’ACTIONS (53 %) I
B Etats-Unis (=): La bourse américaine reste le marché le plus résilient
depuis le début d'année avec prés de 10 % de performance pour Dow
Jones. La bonne tenue des résultats au Q2, milite pour rester investi sur
cette zone.

H Europe (+ 2,5): Compte tenu de la volonté ferme des états membres
d’endiguer tout risque de contagion dans la zone, nous estimons que la
prime de risque macro est trop forte et qu'il est opportun de passer sur-
pondérés a court terme.

B Asie (=/+ 2,5): Nous restons neutre sur I'’Asie hors Japon et préférons
revenir sur le Japon, qui bénéficie du redémarrage de son économie, cf. le
rebond de la production industrielle en mai. Un plan de reconstruction est en
projet et une rallonge budgétaire de 18Md€ a déja été votée dont 40 % sont
alloués aux travaux de reconstruction.

MARCHE DE TAUX (45 %) I
B Etats-Unis (=): Le marché de taux américain résiste formidablement bien
malgré la fin récente du QE Il et les incertitudes liées au AAA de la dette
américaine. Les niveaux de taux récemment atteints ne nous encouragent pas
a revenir sur cette classe d'actifs et nous maintenons notre sous-pondération
de 2 points.

B Europe (-1): La liste des pays subissant un renchérissement de leur prime
de risque s'élargit, en particulier I'Espagne et I'ltalie. Reste le Bund allemand
qui conserve son statut de valeur refuge. Nous restons toujours a I'écart des
pays périphérigues.

H Japon (-1): Nous prenons nos bénéfices suite au mouvement baissier sur
les taux japonais et restons sous-pondérés.

MONETAIRE (2% ) I
La surpondération actions nous améne a réduire notre poche de cash a 2 %.
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Sensibilité (@)

Allocation indexées
inflation

Choix de courbe

3-5ans

5-7ans

7-10ans

15 ans et plus

Indices

12/07/2011

France
(CAC 40)

Euroland (DJ)
Royaume-Uni

(FTSE 100)
Etats-Unis
(S&P 500)

Japon
(Topix)

MSCI Asia
free ex-japan

Energie

Matiéres
premiéres
Biens
d'équipement
Services
industriels et
commerciaux

Transports

Automobile

Biens de
consommation
durables

Hotellerie loisirs
Médias

Distribution non
alimentaire
Distribution

alimentaire

Agroalimentaire
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Produits
ménagers -
cosmétique
Equipement

santé
Pharmacie et
biotech

Banques
Financiéres
diversifiées

Assurance

Immobilier

SSll et logiciels
Equipement
technologique

Semi-
conducteurs

Opérateurs
télécoms
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