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- Consommation dans le monde émergent.

Le nouveau moteur de la croissance
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Le chiffre

Avec 68% du total du marché en
2010, les ventes de téléphones
portables dans le monde émergent
représenteront I'essentiel de la
croissance d'un marché mondial de
1,3 milliard d'appareils.

W Jusqu'a  une  période
récente, l'investissement a
constitué le premier moteur
de la croissance des pays
émergents, laconsommation
jouant un role d’appoint.
Le phénomene correspond
a un schéma classique
ol I'épargne locale et les
capitaux étrangers financent
la mise en place du cadre de la croissance,
la création des structures industrielles de
base et de premiere transformation. La
combinaison de ces deux sources de capitaux
a aussi financé, en particulier en Asie, les
moyens de production permettant de faire de
I'exportation un remarquable accélérateur de
la croissance. Tirant parti d’une structure de
colits exceptionnellement compétitive, ces
pays, Chine en téte, ont conquis en vingt ans
d’enviables positions exportatrices.

Cette premiere étape se prolonge et
I'investissement va garder un poids important
a la fois dans le PIB (46% actuellement en
Chine) et dans la croissance. Toutefois, sa
contribution grandissante est appelée a baisser
et la consommation va désormais peser
davantage, s’affirmant comme un complément
majeur de la croissance. Ce rééquilibrage est
un des objectifs du nouveau plan quinquennal
chinois (2011-2015). La situation est variable
selon les pays : dans certains la consommation
représente déja entre 60 et 70% du PIB, tandis
que d’autres ('Inde en particulier) vontdemeurer
dans la phase initiale du développement.

La premiére phase a donné lieu a I'apparition
d’une classe moyenne en forte expansion,
bénéficiant des créations d’emplois dues a la
premiére période de décollage industriel et

de la hausse progressive des qualifications.
Ainsi, s’est consolidée une hausse du niveau
de vie qui, en retour, a soutenu I'expansion
de la demande interne. Ce processus lui-
méme justifie de nouveaux investissements
industriels, mais aussi de nouvelles dépenses
en équipements sociaux (éducation, santé)
et en infrastructures (télécommunications,
transports), le plus souvent liés a une
urbanisation croissante.
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DEMOGRAPHE ET POUVOIR D'ACHAT : LE
POTENTIEL DE LA CONSOMMATION DANS LE
MONDE EMERGENT

Quelques chiffres élémentaires sont indispen-
sables : a eux seuls, la Chine, I'Inde, le Brésil et la
Russie représentent un peu plus de 2,8 milliards
de personnes, mais surtout une dynamique
sociale exceptionnelle (Russie mise a part). La
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constitution rapide d’une classe moyenne urbaine au pouvoir
d’achat en progression rapide, méme s'il est encore faible, est
I’élément primordial de cette dynamique.

Le phénomene n’est pas nouveau mais il atteint une masse
critigue dans I’économie mondiale, puisque plusieurs centaines
de millions de personnes sont concernées. De plus, il ne se limite
pas aux BRIC déja cités et, outre I’Asie et I’Amérique du Sud,
il s’étend désormais a un moindre degré a des zones comme
I’Afrique. Il s’inscrit dans le prolongement d’une émergence qui
remonte a au moins deux décennies, mais c’est d’une inflexion
et d’un véritable changement d’échelle qu’il s’agit.

Le terme de classe moyenne masque une grande hétérogénéité.
Les statistiques utilisées (revenu par téte) n'ont au mieux qu’un
sens tres général, surtout dans des pays au développement tres
inégal entre régions et entre zones urbaines et zones rurales. Une
croissance rapide se traduit par le développement a I'intérieur des
classes moyennes de segments tres différenciés en termes de
revenus. Le segment supérieur des classes moyennes (la Chine
ou le Brésil en sont d’excellents exemples) dispose d’un revenu
moyen comparable, voire supérieur a celui d’'un pays développé.
Le revenu par téte en Chine est de 3 600 dollars environ, mais
le revenu par téte de la région de Shanghai est nettement plus
élevé et les comportements d’épargne ne sont plus les mémes.
La consommation ne correspond plus alors aux seuls produits de
consommation classiques, mais elle bénéficie aux industries du
luxe des pays développés. Le nombre de boutiques Louis Vuitton
ou Gucci en Chine a ainsi été multiplié dans les grandes villes pour
satisfaire une demande élevée et les ventes de Mercedes et de
BMW en Chine ont fortement progressé.

CROISSANCE : LA LECON DES TRENTE ANS DERNIERES ANNEES
Le role des entreprises internationales

Elles sont un élément essentiel de la transformation du profil
de croissance des pays émergents. Il n'est plus une grande
entreprise qui n’ait une présence dans ces pays, en attendant
une forte contribution a leur croissance globale. Par exemple,
37% du chiffre d’affaires de Procter & Gamble provient des
pays émergents, toutes zones confondues, alors que les Etats-
Unis représentent 42% des ventes. Leur degré d’implication
varie, mais toutes ont des projets de renforcement rapide
de leur présence, soit par croissance interne (programme de
nouvelles implantations de Michelin en Inde et au Brésil), soit
par croissance externe (achat récent par Electrolux du groupe
égyptien d’électroménager Olympic Group). La liste ne se limite
plus aux seules entreprises occidentales ou japonaises et la
concurrence s’est élargie aux entreprises originaires de Corée,
de Taiwan ou du Brésil.

Elles disposent d’atouts majeurs : moyens financiers, savoir-
faire technique et industriel, capacité de développer des produits
élaborés, notoriété de marques mondiales et souvent absence
de concurrent local. Si les grands groupes alimentaires (Kraft,
Unilever, Danone, InBev, Ajinomoto) ont depuis longtemps
développé une stratégie couvrant le marché mondial, celle-ci a été
souvent accentuée au cours des dernieres années en direction
des pays émergents. Des secteurs comme ceux de I'hygiene et
des cosmétiques, des détergents ont suivi la méme voie et ils ont
été rejoints par celui de la distribution (Tesco, Wal-Mart).

Les grandes entreprises ont leurs limites et les acteurs locaux
présentent I'avantage d’une meilleure connaissance de leur
marché, de parts de marché dominantes pour certains et d’'une
identité percue comme locale. Ces acteurs disposent aussi
de longue date de réseaux commerciaux treés développés.
En revanche, ils ont souvent du mal a dupliquer leur modele
dans d’autres pays (malgré de brillantes réussites telles
que TV Globo pour les médias brésiliens) s’ils n'ont pas une
tradition industrielle bien établie et une stratégie méthodique
de développement a I'étranger, ce que les Coréens (Samsung,
LG Electronics) ont réussi. L'expansion au-dela du monde
développé n’est pas I'apanage des grands groupes et nombre
d’entreprises moyennes trouvent dans les pays émergents un
relais de croissance de leurs activités. Au fur et a mesure du
développement, leurs besoins dans des niches sectorielles
permettent a ces entreprises moyennes d’élargir leur base
d’expansion.

Le développement des acteurs locaux

Longtemps, les entreprises locales ont bénéficié de protections
(administratives ou tarifaires) contre les produits étrangers et
ont pu se développer sur leur propre marché, souvent avec
I'aide de leur gouvernement. Les producteurs étrangers eux-
mémes n’étaient acceptés qu’a la condition de créer des
emplois, opérer des transferts de technologie ou contribuer aux
exportations. Le Brésil et le Mexique, Singapour et la Thailande,
la Chine enfin sont parmi les premiers exemples d’une telle
approche. Toutefois, des secteurs comme celui des banques
ou de I'assurance continuent souvent a bénéficier de régimes
de protection et ne se sont ouverts a la concurrence étrangere
qu’avec beaucoup de précautions.

Apres leur croissance récente, la taille de certaines économies
a porté beaucoup d’acteurs locaux (Haier en Chine) parmi les
premiers mondiaux de leurs secteurs. Dans quelques cas, des
acteurs locaux ont pu acquérir un rang mondial de premier plan,
comme certains fabricants d’électronique taiwanais (Acer, Asus,
HTC) ou des constructeurs automobiles comme les Coréens
Hyundai et Kia. Toutefois, beaucoup d’acteurs locaux restent de
taille limitée, sur des marchés fragmentés, ce qui les pousse a
accélérer leur croissance par des opérations d’acquisition.

Les stratégies

Le modele général est celui de la globalisation et la notion de
marque est centrale. Les entreprises internationales présentent
I'avantage de produire et de vendre sur place en bénéficiant des
codts locaux mais aussi d’une marque renommée, a condition
d’avoir su réaliser les indispensables ajustements aux exigences,
aux moyens financiers et aux go(ts de la demande locale.
Une Volkswagen vendue en Chine n’est pas équipée comme
le véhicule qui est produit a Wolfsburg, mais elle n’en est pas
moins rentable. Bien adaptées par nature a leur environnement,
les entreprises locales sont en revanche moins bien armées pour
poursuivre une politique de marque sur les marchés extérieurs.

Géographiquement, les stratégies se jouent sur des terrains
tres divers : Inde et Chine occupent par leur taille le premier
rang en termes de potentiel, mais les autres zones ne sont
pas a négliger. La pénétration du marché local varie d’un
pays a l'autre, selon leur stade de développement, leur mode
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d’organisation et selon leurs ressources (pays exportateurs ou
non de matieres premieres, par exemple). Le cadre réglementaire
peut rendre difficile le développement d’une présence lorsque
des administrations souvent bureaucratiques, voire des Etats
partisans d’une planification rigide, ont organisé avec méthode
les bases du succes de leurs économies, quelquefois a I'abri
de taux de change ultra-compétitifs et de réglementations
protectionnistes. Dans ce registre, I'lnde comme la Chine sont
des marchés difficiles ou seule une stratégie a long terme peut
réussir et ou les succes ne sont pas si fréquents.

Quoi qu’il en soit aujourd’hui, I'existence d’une institution telle
que I'Organisation mondiale du commerce entraine une accé-
lération de I'ouverture des marchés. Si les marchés agricoles
font encore figure d’exception (le cycle de Doha ne progresse
pas), les produits manufacturés sont dans une situation tres dif-
férente. Les accords de libre-échange se sont multipliés dans
le monde émergent (Chine-Taiwan) mais aussi entre des pays
développés et un pays émergent, ainsi la signature toute récente
d’un accord entre la Communauté européenne et la Corée qui
libéralise (s'il est ratifié) plus de 90% des échanges et réduit les
droits de douane sur une liste de produits.

L’évolution de la consommation

Partant d’'une consommation dominée d’abord par I’alimentation
puis par I'équipement de la maison, I'électroménager, les pays
émergents font I'expérience d’une économie ou la gamme des
dépenses des ménages s’élargit. Les taux de pénétration actuels
étant encore tres bas (30 voitures pour 1000 habitants en Chine),
le potentiel d’équipement est considérable. Au cours de la
prochaine décennie, la baisse des prix relatifs au revenu permet
d’escompter des achats et des cycles de renouvellement des
parcs d’équipement de grande ampleur, s’accompagnant d’une
probable montée en gamme. Les changements de génération
et la hausse du niveau de vie entrainent le développement
d’un style de vie urbain, I'évolution allant des produits de
premiére nécessité aux équipements a valeur ajoutée comme
I’automobile, I'électronique grand public ou I'optique.

Parallelement, les dépenses évoluent vers les services
télécommunications, transport, loisirs ainsi que le tourisme,
mais aussi les services financiers (banque et assurance). Ces
dépenses représentent une part croissante d’un revenu qui lui-
méme progresse et leur potentiel est majeur.
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La santé devient un poste significatif du budget des ménages.
Autant que les pays développés, les pays émergents voient leurs
dépenses de santé (services médicaux, pharmacie, équipement)
augmenter. C’est a la fois le reflet de 'amélioration du niveau de
vie, de la croissance des besoins (accompagnant I'innovation
technologique) et du développement de la prise en charge
par des financements publics (Chine par exemple). Ici encore,
les grands groupes mondiaux sont & méme de satisfaire une
demande en forte croissance, seuls ou en association avec
des laboratoires ou des distributeurs locaux. L'achat de BMP-
Sunstone (automédication en Chine) par Sanofi-Aventis témoigne
de I'intérét de ces grands groupes.

Les produits haut de gamme sont recherchés par la frange la
plus privilégiée de la population et c’est une clientele en nombre
qui va rivaliser avec la clientéle traditionnelle de I'industrie du
luxe. Elle représente surtout une croissance bien plus rapide. La
croissance de la consommation de produits de luxe en Chine
est estimée a 30% en 2010.

A qui ce potentiel peut-il le plus bénéficier ? Le marché est de
plus en plus mondial et intégré, les grandes marques y occupent
une place dominante, mais cela laisse entier le probleme de
I'adaptation de I'offre aux conditions locales. A plus long terme,
le mix-produit évoluera dans un sens favorable aux marges des
producteurs. Par leur taille et leurs marques, les grandes sociétés
occidentales et japonaises disposent clairement d’un avantage,
mais les années récentes ont donné de nombreux exemples de
réussites des entreprises provenant du monde émergent, qu'’il
s’agisse d’ordinateurs personnels ou d’électronique grand public.

GERER LA CROISSANCE

La sortie de crise a été remarquable pour ces pays et ils sont
aujourd’hui en excellente condition financiere tant sur le plan
des comptes publics que sur celui des bilans des entreprises.
La consommation, notamment, est revenue a des taux de
croissance élevés. Les ventes de L'Oréal au troisieme trimestre
ont ainsi progressé de 18,2% en Amérique du Sud.
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La croissance n’est pas plus assurée d’une voie linéaire dans
les pays émergents que dans les pays développés. Plus une
économie est riche et complexe, plus il est difficile de la gérer,
et le passage a la maturité financiere des ménages n’est pas
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garanti. La montée en puissance des ménages dans I'économie
et la bancarisation croissante ont des conséquences potentielles
qui seront un test pour les banques centrales. Le passé des
économies émergentes témoigne de la difficulté d’éviter les exces
de I'endettement et les bulles spéculatives. Les toutes dernieres
années ont partout montré une grande orthodoxie des autorités,
marquées par les lecons de la crise des années 1998-1999. A la
charniere de la consommation et de 'investissement, I'immobilier
résidentiel en Chine offre un bon exemple de la vigilance d’'une
banque centrale sensible a un possible emballement et réagissant
des les derniers mois de 2009.

P> CONSOMMATION DES ECONOMIES EMERGENTES VS ECONOMIES
DEVELOPPEES
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CONCLUSION : LE REEQUILIBRAGE EST ENGAGE

Depuis 2003, la consommation dans le monde émergent a
connu une croissance trois fois plus rapide que celle du monde
développé. Au cours de la décennie a venir, la consommation
dans les pays émergents va constituer un enjeu majeur. Au-dela
de la croissance, I'aspect le plus déterminant pour I'investisseur
est celui des parts de marché. Les entreprises devront réussir a
s’imposer sur un marché plus vaste mais aussi plus ouvert et plus
concurrentiel.

[“automobile est un des meilleurs exemples : la croissance du
marché mondial est estimée a 7% par an au cours des trois
prochaines années et aucun des grands acteurs ne peut en étre
absent. Avec une faible contribution des Etats-Unis (qui restent
le second marché), c’est surtout celle des pays émergents
qui va compter. Avec 13 millions d’unités cette année, la Chine
représente le premier marché et un de ceux qui connaissent la
meilleure progression, mais les enjeux sont mondiaux.

Le poids des investissements va rester élevé (les besoins
sont immenses) et le modéle de croissance des économies
émergentes n’est pas a la veille d’un bouleversement, mais son
rééquilibrage s’amorce. En agrégé, la part de la consommation
n‘atteindra pas avant longtemps le niveau qu’elle représente
dans le PIB des pays développés, mais ceci ne I'empéchera
pas de jouer un réle grandissant en parallele avec la croissance
du revenu des ménages.

NOTRE SELECTION DE FONDS
SAINT-HONORE GLOBAL EMERGING

Saint-Honoré Global Emerging vous permet de profiter du
formidable potentiel des marchés boursiers émergents a travers
une sélection active de titres présentant un potentiel d’appréciation
important sur le moyen terme.

Le fonds capitalise sur une large diversité géographique et
sectorielle pour multiplier les sources de performance et ainsi
réduire les risques. A travers le fonds, nos gérants mettent a
profit leur expérience, leurs nombreuses visites de sociétés ainsi
que leur parfaite connaissance des spécificitts des marchés
émergents pour sélectionner les valeurs qui offrent le meilleur
potentiel de valorisation. Le fonds enregistre une performance de
9,31%' depuis 1¢" juin 20102,

"Données au 04/11/2010.2 Date du changement de dénomination de Saint-Honoré Asie Opportunités
pour Saint-Honoré Global Emerging et de sa nouvelle stratégie d'investissement. Source : Edmond
de Rothschild Asset Management. Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Codes ISIN : Saint-Honoré Global Emerging : Part A : FRO010449868 - Part | : FR0010587568

Risques potentiels d’investissement :

Saint-Honoré Global Emerging : risque de perte en capital, risque de gestion discrétionnaire, risque actions, risque li¢ a I'utilisation des instruments financiers a terme, risque de contre-

partie, risque lié aux marchés émergents, risque de change et risque de taux et de crédit.

04/11/2010. Avertissement : les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans cette présentation refletent le sentiment du Groupe Edmond de Rothschild et de ses filiales
sur les marchés, leur évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations possédées a ce jour. lls ne sauraient
toutefois constituer un quelconque engagement ou garantie du Groupe Edmond de Rothschild ou de ses filiales. Tout investisseur potentiel doit se rapprocher de son prestataire ou
conseiller, afin de se forger sa propre opinion sur les risques inhérents a chaque OPCVM et sur leur adéquation avec sa situation patrimoniale et personnelle. A cet effet, il devra prendre
connaissance du prospectus simplifié de chaque OPCYM remis avant toute souscription et disponible sur simple demande au siege social de Edmond de Rothschild Asset Management ou
sur le site www.edram.fr. Les données contenues dans cette fiche ne sont ni contractuelles, ni certifiées par les commissaires aux comptes. Ce document est exclusivement congu a des
fins d'information. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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