[LAZARD

FRERES GESTION

Perspectives économiques et financieres

Janvier 2014

LAZARD FRERES GESTION SAS — 25, rue de Courcelles — 75008 Paris
Site Internet : www.lazardfreresgestion.fr



2|

Résumeé

® [’amélioration de la croissance mondiale se confirme. Elle s’explique essentiellement par 1’accélération

des Etats-Unis vers une croissance de 3,0% et par la reprise de I’activité dans la zone euro. Aux Etats-
Unis, il n’est pas impossible que la question de la remontée du taux sur les Fed Funds se pose des la fin de
I’année 2014. Dans la zone euro, I’inflation va rester faible mais la déflation devrait étre évitée si la
croissance continue a s’améliorer.

En Asie, le bilan des Abenomics est favorable mais la sortie permanente de la déflation n’est pas encore
acquise. La croissance chinoise devrait rester proche de sa tendance actuelle, mais le rééquilibrage de
I’économie vers la demande domestique tarde. Les autres pays emergents restent soumis a un
environnement défavorable qui met a jour des faiblesses structurelles. Pour autant, la croissance ne devrait
pas se dégrader outre mesure grace a I’amélioration de la demande externe.

Dans ce contexte de croissance en hausse, les actions devraient encore étre 1’actif de choix en 2014. Si
2013 a eté marquée par la remontée des multiples de valorisation, c’est davantage la croissance des
résultats qui va tirer la croissance cette année. De ce fait, nous estimons que le potentiel est plus favorable
dans la zone euro qui devrait bénéficier d’un levier opérationnel des entreprises plus important. Les autres
marcheés developpés devraient également afficher de bonnes performances. Concernant les actions
emergentes, la valorisation relative est tres favorable mais la forte incertitude nous invite a la prudence
dans un premier temps.

La faible inflation n’empéchera pas les taux longs de poursuivre leur remontée mais les taux courts vont
rester bas. Parmi les émetteurs privés, le haut rendement et les obligations bancaires devraient offrir des
performances encore intéressantes mais inférieures aux années précedentes.
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1. La croissance mondiale continue d’accéelerer
progressivement
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|a croissance mondiale accélere

m | es indices PMI se redressent.

® L a croissance a progressé dans les pays
developpés ; elle s’est stabilisée dans les pays
émergents.

m La croissance mondiale s’approche de son
rythme tendanciel.
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[ activité s’est redressee dans le secteur manufacturier

® |_es entreprises ont cessé de déstocker.

m Ceci s’est matérialisé par une accélération de
la production industrielle.
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L’année 2014 devrait étre marquéee par
politigue monetaire

des divergences marquees de

® | a Réserve Féderale va réduire ses achats de
titres alors que la Banque du Japon va les
maintenir, voire les augmenter.

® Concernant les aspects plus classiques de la
politigue moneétaire, on devrait observer une
poursuite des remontées de taux dans les pays
émergents et le maintien de taux trés bas dans
les pays développés.
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Les prix des matieres premieres ne devraient pas connaitre de hausse

significative

m Ceci devrait aider I’inflation a rester modérée
et soutenir ainsi la consommation et la
croissance.

® [’augmentation de la production pétroliere
americaine est encore compensée par la baisse
de la production d’autres pays.

= Neanmoins, si la production venait a
augmenter dans ces pays, les prix du pétrole
pourraient baisser.
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2. Les Etats-Unis, plus avancés sur le chemin de la
normalisation
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L’amélioration du marche de I’emploi a permis a la Fed de commencer a

reduire ses achats de titres

® 200 000 emplois ont été créés en moyenne sur
les douze derniers mois.

m Davantage de personnes se sentent en
confiance a I’idée de quitter leur poste.

m | e 18 décembre, la Réserve Fédérale a donc
annoncé une premiere réduction de 10 Mds
USD de ses achats de titres, tout en renforgant
la « guidance » sur les taux.
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L’incertitude politique a fortement diminué, ce qui devrait soutenir 1’activité

m | e vote d’une enveloppe budgétaire pour les années Etats-Unis: indice d'incertitude de la politique économique
fiscales 2014 et 2015 éloigne le risque d’un nouveau **
shutdown. Par ailleurs, la substitution de mesures de |
long terme a une partie des coupes automatiques
(« Sequester ») va marginalement aider Ila
croissance. 150

200

® Dans une année électorale, il est peu probable que
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conflictuelle pour le plafond d’endettement (qui
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Etats-Unis: commandes de biens d'investissement

m | es commandes de biens d’investissement ont hors défense et aviation, Mds USD
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La consommation devrait également poursuivre 1’accélération des derniers
MOIs

= Malgré des salaires horaires nominaux relativement Ftats-Unis: estimaion des revenus salariaux reels
faibles, les revenus réels des ménages ont accéléré

grace aux créations d’emplois et a la faiblesse de |,
I’1nflation. [,’W /H’/\"\\ /\'W

® La poursuite des créations d’emplois et une W
accélération probable des salaires devrait permettre .
au mouvement de se poursuivre.
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® En revanche, sauf si accord au niveau du congres, nombre de bénéficiaires, millions
les allocations chomages exceptionnelles vont
cesser d’étre versées en début d’année, ce qui
pourrait avoir un impact sur la consommation du
premier trimestre.
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Le taux de participation ne va probablement pas remonter fortement (1/2)

m Cette baisse du taux de participation concerne
essentiellement les jeunes classes d’age.

® Concernant les plus jeunes, la baisse du taux de
participation releve d’une tendance plus
ancienne et est sans doute structurelle.
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Le taux de participation ne va probablement pas remonter fortement (2/2)

= En revanche, pour les classes d’age
intermédiaires, la forte baisse a une
composante cyclique qui devrait donc se
retourner progressivement.

® Dans un scénario optimiste ou les taux
d’activité des tranches 15-19 et plus de 50 ans
seraient stables par rapport au niveau actuel et
ou le taux d’activité des 25-50 ans reviendrait
sur son niveau de 2007, le taux de
participation serait en fait quasi stable sur les
prochaines anneées.
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En conséquence, le taux de chOomage pourrait baisser plus rapidement

qu’attendu par la Fed

m Si les créations d’emplois acceélerent
marginalement, le taux de chdmage sera bien
inférieur au seuil de 6,5% fin 2014.

® Le retour du taux directeur de la Fed au
niveau de la tendance de long terme (4%)
prendra prés de deux ans au rythme d’un
mouvement de 0,25 a toute les réunions.

m|la Réserve Fédérale semble avoir
délibéremment pris le risque de se retrouver
« behind the curve ».

®m Tant que les salaires et I’inflation core
n’accélérent pas, les marchés devraient le
prendre positivement.
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3. La situation devrait continuer a s’ ameliorer dans
la zone euro et dans le reste de |’Europe
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Les indicateurs economiques continuent de deécrire une amelioration
progressive de la conjoncture

- LeS |nd ICES PM I Sont Cohérents avec une Zone euro : croissance du PIB et indices PMI
croissance de I'ordre de 1% en rythme o
annualisé. -
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Un moindre effort budgétaire et une demande latente importante devraient

aider la croissance a accélérer

m Le durcissement budgétaire va nettement
moins peser sur la croissance.

m L es ventes de voitures sont a des niveaux
extrémement déprimés dans un certain
nombre de pays et devraient rebondir.
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L’inflation va rester tres faible mais le rebond de I’activité devrait permettre
d’éviter une chute en deflation : la BCE ne devrait pas modifier sa politique

m | e ralentissement des prix s’explique par le Zone euro: inflation et tensions dans I'appareil productif
niveau deprimé de I’activité dans 1’ensemble ? “°
de la zone euro. Le redémarrage de ’activité s
devrait empécher de nouvelles baisses. 1

15 10
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2 — Mesure des tensions dans ['appareil productif, avancée d'un an échelle de droite
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Source: Factset
H b 21+ b 1 agn - . .
® Si ’amélioration de la COﬂjOﬂCtU re se Zone euro: politique monétaire et conjoncture
1 1 075 130
CO nfl rme ) I a B C E ne d evralt pas p rend re de — Indicateur de sentiment économique, échelle de droite
I |es mesu res 050 I mouvement du taux directeur, échelle de gauche 120
nouve . '

0,25 /"H 110
0,00 100
0,25 \I’\l/\m 90

-0,50 80
-0,75 70
-1,00 60
-1.25 50

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Source: Factset

20 | Perspectives économiques et financiéres LAZARD

Document non contractuel - Reproduction interdite



Le deleveraging des banques devrait arriver a son terme

u L’ASSet Quallty ReVIeW ne devralt pas aVOIr Zoneeuro: ratio tier one des banques suivies par I'EBA
un impact trop important car les banques se
sont déja beaucoup recapitalisées. n T S N
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Le Portugal devrait faire I’objet d’une ligne de crédit de précaution, la Grece

va s’efforcer d’aménager sa dette

® Le Portugal poursuit la résorption de ses
deséquilibres.

® |e pays est peut-étre encore trop fragile pour
se passer d’une ligne de crédit de précaution.

m Sji les statistiques annuelles le confirment, la
Grece devrait avoir connu son premier
excédent primaire en 2013. Ceci pourrait
donner lieu a un réaménagement de la dette
aupres des autres pays européens.
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La France sous-performe nettement le reste de la zone euro mais 1’amélioration
structurelle du budget est importante

® |es enquétes PMI sont tres pessimistes sur la oy Zone euro indices P
conjoncture francaise. Les autres indicateurs o
(Banque de France, INSEE, Commission 1IN
Européenne) le sont un peu moins. TV
PT; 3 I ¥ S AW SUS— ) N | S T
40
35
30
2598 9‘9 OIO OIW dZ 0|3 0‘4 OIS OIES dT dB OIQ 1‘0 1|1 1‘2 15 1I4
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mla mauvaise conjoncture masque Décomposition du solde budgétaire francais
I’amélioration structurelle avec un solde
structurel qui doit atteindre son niveau le plus .
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L’activité accélere dans le reste de I’Europe

Royaume-Uni : croissance du PIB

® L es indicateurs économiques sont tres bien : r 5
orientés au Royaume-Uni. YA PP ) WA
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Pays nordiques: croissance du PIB et indices d'activité

m |Is se redressent également dans les pays 7
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4, Le bilan de la premiere année des Abenomics est
favorable mais a concretiser
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La croissance a éte relativement forte sur les derniers mois. L’anticipation
de la hausse de la TVA va booster I’activité a court terme

m Les entreprises restent confiantes dans la
conjoncture.

® [augmentation de la TVA, de 5 a 8%,
planifiée pour le 18 avril aura un impact
moindre qu’en 1997 du fait de mesures
d’accompagnement et d’un contexte plus
favorable.

" A TDinverse de ce que 1’on observe
normalement, les entreprises japonaises sont
source de financement pour le reste de
I’économie.

m Les amener a dépenser
nécessaire pour pérenniser
deflation.

davantage est
la sortie de
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De I’utilisation de ce surplus par les entreprises déependra la deuxieme partie
des Abenomics

= On devrait observer une accélération de Japon: investissement des entreprises

30 2

I’investissement des entreprises, d’autant que T eatesorint o vl Vanaion i unan.cehete 4o Gascne
les mesures structurelles prises par le 1
V

gouvernement doivent rendre I’investissement
plus intéressant. A
H 05
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5. La Chine tente de resorber ses desequilibres
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29‘

LLa consommation continue de progresser a un rythme correct

® |es ventes au détail continuent de progresser
sur un rythme proche de 12% par an.

m Ceci est en ligne avec la progression des
salaires.

® [ a derniere réunion pléniere du Congres du
PCC a été marquée par la publication d’une
feuille de route comportant de nombreuses
mesures destinées a rééquilibrer la croissance
chinoise (fin de la politigue de 1’enfant
unique, redistribution plus importante des
profits des entreprises publiques,
renforcement de la sécurité sociale...).
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L’amélioration de la demande des pays développés aide 1’économie chinoise
mais le fort recours a I’endettement sur les années passées pese

m L es exportations a destination des pays
développés sont a nouveau en progression.

m Le recours a la dette est toujours tres
important.
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Chine: croissance des exportations
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6. Stabilisation de la conjoncture dans les pays
emergents mais des defis demeurent
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La croissance des pays emergents est décevante mais les anticipations se
stabilisent

u Apl’éS un p0|nt baS au pl‘lntempS, |€S EHQUétE‘S Pays émergents : PMI manufacturiercomposite
, (pondération parle PIB)
se sont redressées. ’ ’

ZZ:V\ M AN\ A
NV NS V

48 -
46 1
44 |

42 -

40
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® Le ralentissement observe dans les pays
émergents s’explique a la fois par - - _
. BRICS : décomposition de la variation du taux de croissance

I’essoufflement des facteurs de soutien entre 2011 et 2013 (points de %)
cycliques (hausse du prix des matieres
premiéres, baisse des taux d’intéréts dans les 00 .
pays développés) mais également par une 05 l
baisse du potentiel de croissance.

20 EVanahion de B composante cychigque
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|_a remontée des taux ameéricains devrait renforcer la différentiation entre les

economies emergentes

® Les pays en excédent courant et les plus
exposés aux pays du G3 sont les mieux
positionnes pour bénéficier d’une
amelioration de la conjoncture dans les
économies développées.

® Ceux ou l’inflation demeure elevée malgré
une croissance qui va ralentir sont dans une
position moins confortable.
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Pays émergents : exposition aux pays du G3 et solde courant
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Dans les pays fragiles les désequilibres et le risque politique restent

Importants

® Hormis en Inde ou le déficit courant s’est
partiellement ajusté, celui-ci se stabilise ou
continue de se détériorer ailleurs.

m e calendrier électoral est particulierement
chargé dans les pays les plus vulnérables.
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Conclusion

m [ ’accélération de la croissance mondiale se confirme.

® La croissance américaine va accélérer autour de 3,0%. Une baisse rapide du taux de chémage pourrait
poser la question de la remontée du taux directeur plus tot qu’actuellement anticipé par les marchés.

® La zone euro connait une amélioration conjoncturelle qui devrait se poursuivre en 2014. Le risque de
déflation nous semble limité mais I’inflation va rester basse.

= Au Japon, les Abenomics ont eu un premier impact favorable mais il faut encore confirmer la sortie de
deflation en amenant les entreprises a depenser plus.

®m En Chine, la croissance devrait rester sur les niveaux actuels avec une activité soutenue par les
exportations vers les pays développés. En revanche, le rééquilibrage de 1’économie tarde a se concrétiser.

® |es autres pays emergents restent soumis a un environnement défavorable qui met a jour des faiblesses
structurelles. Pour autant, la croissance ne devrait pas se dégrader outre mesure grace a I’amélioration de
la demande externe.
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Nos prévisions de croissance et le consensus

Prévisions de croissance pour 2014
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B  Moyenne survingt ans - d'un panel de douze

banquesinternationales
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B. Perspectives de marche
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Nos recommandations de 1I’année derniere et les performances 2013

+20% Performances 2013

Indice MSCI World en USD performance totale : +26,7%
Indice Euro Stoxx Total Return : +23,7%

Indice S&P 500 en USD : +32,4%
Indice MSCI Emerging en USD : -2,6%

= Actions

= Convertibles _ :
Indice Exane Convertible Europe : +9,2%

= Dettes Subordonnées Financiéres _ . :
Indice JP Morgan Susi Tier one : +13,5%, Lower Tier Il +6,6%

= High Yiel o
g eld Indice HEAE en euro : +8,7%, indice HEAG en euro : +8,3%

= Alternatif Indice HERX Global en USD : +6.6%

= Obligations corporates _ _
Indice Merrill Lynch EMU Corporates en euro : +1,8%

= Monétaire
EONIA: +0,1%

= Obligations d’Etat (Bund
8 ( ) Indice EuroMTS Global : +2,4% (EFFAS Germany : -2,1%)
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1. Monétaire et marchés de taux
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Sur 2014, les taux monétaires devraient rester proches de zéro et les taux
longs poursuivre leur hause

® |es anticipations de marché pour la premiere Anticinations de taux courts
hausse de taux par la Fed se sont décalées ,
dans le temps vers septembre 2015, en ligne b .
avec les prévisions du FOMC. /
® En revanche, dans la zone euro, les marchés /
n’intégrent pas de remontée des taux avant /
début 2017. Une partie des gouverneurs de la N / _—
BCE reste mal a I’aise avec les politiques / _—
actuelles. Si la conjoncture poursuit son L
ameélioration, la pression pour remonter les 1 e
taux sera forte.
Allemagne : courbe des taux sur les obligations d'Etat
® | a pente est certes élevée mais le mouvement ]
de pentification devrait se poursuivre durant R — -~
I’année prochaine en Europe. En revanche, 2 sy /

aux Etats-Unis, la pente devrait se réduire. //
® Les taux deux ans devraient commencer a ///

anticiper des remontées de taux.

el

am gm 1a 2a 3a 4a 5a 6a 7a 8a 9a 10a
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Les spreads sur les pays périphériques continuent de se reduire

m Les spreads sur les dettes espagnoles et
italiennes sont a leur plus bas niveau depuis

2011.

m [ a dette émergente risque d’étre encore
chahutée dans un contexte marqué par le

tapering de la Fed.
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Parmi les emetteurs prives, la hausse des taux rend le haut rendement plus

attrayant

m e crédit investment grade offre une marge de

credit intéressante mais insuffisante a
compenser la remontée des taux. La
performance devrait néanmoins  rester
supeérieure au monétaire.

® Sur le haut rendement, le potentiel de
réduction des spreads se réduit par rapport aux
années précédentes mais il devrait permettre
de compenser la remontée des taux.

" En I’absence de dégradation de la
conjoncture, les taux de défaut devraient
rester bas.
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e dollar devrait se renforcer contre toutes devises cette année

= Sur 2014, la remontée des taux américains
devrait amener une hausse modérée du dollar.

® |e yen devrait également se déprécier face au
dollar.
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EURUSD et spread de taux
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2. Marcheés actions
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Les actions restent relativement attrayantes

® e dividende est trés supérieur au rendement a
maturité des obligations.

® En revanche, les valorisations ont nettement
augmenté en 2013, ce qui fait que 1’essentiel
de la performance devrait provenir de la
croissance des résultats.
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Zone euro: rendements des actions et des obligations

= Euro STOXX - Dividend Yield
= |ndice BofA Merrill Lynch EMU Corporates hors financiéres, rendement a maturite
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La progression des marches devra reposer sur la progression des résultats

r1: . - 4 - Actions zone euro hors financiéres: résultats prospectifs
[ b
L’amélioration de la conjoncture économique P .
devrait se retrouver dans les previsions de o
résultats des analystes.
20% -f | v
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Source: Factset

Zoneeuro: croissance des résultats et croissance
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Les actions américaines devraient egalement progresser mais le potentiel

d’appréciation est moindre

m | es résultats 2014 sont attendus en hausse de
pres de 10%.

® [’accélération de la croissance devrait
permettre de réaliser cette progression mais le
niveau déja élevé des marges limite le
potentiel de surprise a la hausse.
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Le marché japonais devrait encore offrir de bonnes performances. Les actions
emergentes risquent d’étre chahutées mais les valorisations sont basses

® e Japon devrait encore étre porté par les Japon: marché action et devise
Abenomics. -
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PE prospectifs douze mois

18

= [’écart de valorisation des actions emergentes \ o
avec celles des pays développés rejoint son e
niveau le plus élevé depuis pres de dix ans.

14

® Néanmoins, 1’actualité politique chargée et les
conséquences du tapering devraient peser sur
les actifs émergents dans les mois a venir.
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3. Conclusion
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Perspectives de marches a douze mois

+20%

= Actions

=Convertibles

=High Yield

= Dettes Subordonnées
Financieres

sAlternatif

= Obligations corporates
= Monétaire

= Obligations d’Etat (Bund)

—2%
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La hausse des marchés actions des pays développés se justifie par une amélioration des perspectives
économiques et la moindre incertitude. Les valorisations se sont normalisées mais restent
raisonnables : la progression des marchés viendra principalement de la croissance des résultats .
Nous privilégions les actions de la zone euro puis celles du Japon et des Etats-Unis. La sous-
valorisation des actions émergentes est forte mais 1’incertitude est élevée a court terme.

L’appréciation des marchés actions et du crédit va contribuer a I’appréciation de cette classe d’actifs.

En I’absence de récession et de « credit crunch », les marges de crédit encore élevées permettent de
compenser la remontée des taux.

Le systeme financier de la zone euro est plus solide que par le passe et la BCE a mis en place
les outils a méme d’éviter un nouveau choc brutal

Certaines classes d’actifs présentent encore de nombreuses inefficiences (titrisations) et des
opportunités d’arbitrage (marché actions) a exploiter pour les gérants.

Les spreads sur I’Investment Grade s’appliquent a des taux tres bas et ne permettront pas
d’absorber la remontée des taux.

Les banques centrales vont maintenir leurs taux directeurs proches de zéro au moins jusqu’a la fin
de I’année.

Les taux longs devraient poursuivre leur remontée.
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Avertissement au lecteur

Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. 1l est remis & son destinataire a titre d’information.

Il fait état d’analyses ou descriptions préparées par Lazard Fréres Gestion SAS sur la base d’informations générales et de données statistiques historiques de
source publique.

Ces éléments sont fournis a titre indicatif et ne sauraient constituer en aucun cas une garantie de performance future. Ces analyses ou descriptions peuvent
étre soumises a interprétations selon les méthodes utilisées. De plus, les instruments ou valeurs figurant dans ce document sont soumis aux fluctuations de
marché et aucune garantie ne saurait étre donnée sur leur performance ou leur évolution future.

Les analyses et/ou descriptions contenues dans ce document ne sauraient étre interprétées comme des conseils ou recommandations de la part de Lazard
Fréres Gestion SAS. Ce document ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente, ni une incitation a I’investissement dans les instruments ou
valeurs y figurant.

Toute méthode de gestion présentée dans ce document ne constitue pas une approche exclusive et Lazard Fréres Gestion SAS se réserve la faculté d’utiliser
toute autre méthode qu’elle jugera appropriée. Ces présentations sont la propriété intellectuelle de Lazard Freres Gestion SAS.

Par ailleurs, certains services rendus/et ou placements figurant dans ce document peuvent présenter des risques particuliers et ne sont pas nécessairement
adaptés a tous les investisseurs.

Il appartient donc a toute personne de mesurer de fagon indépendante les risques attachés a ces services et/ou placements avant tout investissement. Tout
investisseur est tenu de se reporter aux conditions proposées par Lazard Fréres Gestion SAS a sa clientéle afférent aux services et/ou placements figurant
dans ce document.

De plus, toute personne désirant investir dans les organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres mentionnés dans ce document est tenue de
consulter le prospectus simplifié visé par I'Autorité des Marchés Financiers remis a tout souscripteur ou disponible sur simple demande aupres de Lazard
Fréres Gestion SAS. Les informations contenues dans ce document n’ont pas fait 1’objet d’'un examen ou d’une certification par les commissaires aux
comptes de ’OPCVM ou des OPCVM concernés.
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