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Hausse des matieres premieres : bulle spéculativa évolution
durable ? Quelles incidences sur la gestion de patroine ?

Intervenants :
Estelle BENHAROUCH, Responsable du développememaiita— Certificats de ABN AMRO

Yveline CLAIN, Chargé de mission « Sécurité d’apigionnement Matiéres Premiéres », Sous-
direction Mines et Matieres Premieres, DGEMP/DIRBWnistére de I'Industrie

Frédéric LASSERRE, Responsable Recherche Matieeesi#tes, Société Générale

La conférence était animée par Thierry BOGATY, Rt=le en Chef d’Investir Magazine.

Michel GIRARDET

La 13™® édition de Patrimonia touche a sa fin. J’espéee apacun aura pu y trouver son compte.

La taille des salles a été augmentée dans desrpoy®ode 1 a 1,8 par rapport a I'an dernier.

Pourtant, nous avons encore fait le plein. Pegt-@avrons-nous louer l'intégralité du Palais des

Congreés I'an prochain ? Pour ma part, il est tedgpkisser la place a de nouvelles générations, qui
viendront impulser le contenu de Patrimonia aves ikes nouvelles et des points de vue

différents. Je vais donc prendre un peu de recukgg@port a Patrimonia et a I'organisation des

conférences. Je vais désormais m’attacher a reecoies conseillers en gestion de patrimoine
indépendants, qui font confiance a un établisseegiestion dont je tairai le nom par pudeur.

Cette derniere conférence est consacrée a la hdassmatieres premieres. Ces produits sont a la
mode et sont méme devenus une classe d’actifs theptieére dans la gestion financiere. Les
matieres premieres intéressent les investisseumaerde hausse. Mais quand leur cours vient a
baisser, elles ne font plus la une de l'actualilée évolution similaire a celle de la nouvelle
économie est-elle & craindre ?

Pour traiter du sujet, nous avons le plaisir d’&dtin Yveline Clain, chargée de mission « Sécurité
d’approvisionnement Matieres Premiéres » a la slinestion des Mines et matiéres premiéres du
Ministére de I'industrie. Elle nous présenteradalité des réserves présentes sur Terre d’un point
de vue physique. Nous accueillons également Fiéddésserre, responsable Recherche Matiéres
Premiéres a la Société Générale. Il nous parleta@@d du marché a travers I'évolution des cours,
des prix et des supports proposés aux investiss€es produits seront également évoqués par
Estelle Benharouch, responsable du développementavifa — Certificats de ABN AMRO. Pour
animer cette conférence, je vous remercie d’adau€hierry Bogaty, rédacteur en chef d’Investir
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Magazine, le mensuel patrimonial des publicatiaongestir. Pour ma part, je me retire. Je serai
I'année prochaine assis parmi vous.

Thierry BOGATY

J'ai été frappé par les titres des journaux, notantraelui duMondeévoquant la chute du prix du
pétrole, alors que son cours n'est redescendu @@'@ollars le baril. La presse, ainsi que les
marchés, ont la mémoire un peu courte. Les matgraaniéres sont un actif a part entiere, mais les
regles qui les régissent sont un peu différentesetles des marchés financiers. Quelles incidences
sur la gestion de patrimoine ? Comment se formenehuilibres, les déséquilibres et les cours ?
Comment adapter cela a votre métier ?

Les matiéres premiéres sont des matieres physiQaesbien en reste t-il et ou se situent-elles ? A

quel codt est-il possible de les extraire ? Popomélre a ces questions, je cede la parole a Yveline
Clain qui va nous évoquer la situation physiquerdagrais et I'état des connaissances en matiére
technologique.

|. La hausse des cours des matieres premieres
Yveline CLAIN

Souvent passées pour quantité négligeable, lesemsitipremieres ont ces dernieres années
bénéficié d'une mauvaise image de marque. Plusaftases comme celles du sucre, de I'étain ou
de I'argent métal, mais aussi la faillite d’Enronj fait la une de I'actualité. Souvent insaisis$sab

la hausse ou a la baisse, I'univers des matiésaipres parait obscur pour beaucoup, et représente
le plus souvent des placements a risque. Depuig, 288 matieres font de nouveau la une des
journaux, a la faveur d’'une hausse considérabléesEsuscitent également de nombreuses
questions. En particulier, leur raréfaction seaaltorigine des tensions géopolitiques actuelles. J
vais donc tenter d'apporter quelques éclairagesy dé déterminer si la hausse que nous
connaissons est liée a une bulle spéculative bg'agit d’une évolution plus durable.

1. Une hausse des prix aussi soudaine que spectacutair

Depuis 2003, les cours des métaux ont été orienteédhausse. Les sommets exceptionnels atteints
par certains marchés démontrent que celle-ci sespibien 2006. Au début des années 90, le prix
du cuivre était inférieur a 3 000 dollars la tonke. 2002, il oscillait entre 1 200 et 1 400 dollars
Aujourd’hui, il atteint 8 000 dollars la tonne. Sprix a donc été multiplié par cing. Une véritable
flambée des métaux a eu lieu. Celle-ci concerneaidhisen les métaux cotés sur les marchés
organisés que ceux cotés sur les marchés négatcianoyenne, entre janvier 2003 et aolt 2006,
les prix d’'un métal comme le ferromolybdene, udilen sidérurgie, a été multiplié par six ; celui du
cuivre par cing ; celui du plomb par trois ; caldei’éponge de titane par quatre. Enfin, I'or,diét

le platine ou le ferrochrome ont doublé.

Ces chiffres donnent un ordre de grandeur. Maistess restent trés instables, et les flambées
ponctuelles toujours possibles. Certains métaux neente cuivre ou I'étain ont connu des
accroissements de leur valeur de plus de 30 % eniraastre. Le cours de I'éponge de titane a
méme augmenté de 300 % sur un trimestre en 2005.
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J'aimerais rappeler les caractéristiques de ceshar Ces métaux sont indispensables a I'activité
économique par leur qualité physique, chimiqueyntigue, électrique et aux formes qu’ils peuvent
prendre. lls sont donc utilisés dans I'élaboratitume multitude de biens. A titre d’exemple, le
platine, métal de bijouterie, est aussi un métdustriel. Il entre dans la composition des pots
catalytiques des automobiles et est utilisé erevierren chimie ou en pétrochimie. Par ailleurs, ce
métaux sont issus de ressources non renouvelades.celles-ci ne sont pas finies pour autant, en
raison du réle joué par la recherche et le recgcl®ar ailleurs, les lieux d’exploitation de ces
métaux sont souvent €loignés des centres de tramion et de consommation. Ainsi, I'Europe
est particulierement démunie en matiere d’actieitde production miniére.

Les marchés de matieres premiéres sont donc mondisug’organisent selon trois grands types de
négoce :

e [lintervention sur les bourses de marchandise avee London Metal Exchange, le Comex
et le Nymex aux Etats-Unis, le Tocom ou le Shandaiitures Exchange
Ces bourses sont spécialisées sur certains métaame I'aluminium, le nickel, le cuivre,
I'étain, le plomb, le zinc, I'or et 'argent. Le®himes échangés sont trés importants et peuvent
atteindre jusqu’a trente fois la production morgligfun métal, comme ce fut le cas pour
I'aluminium en 2005.

* lintervention de marchés négociés
lIs réunissent les principaux producteurs et comsateurs de certaines substances. Les
marchés comme celui du minerai de fer ou du marsgamét un volume trés important.

* lintervention sur des marchés plus petits
Le volume des échanges y est plus faible. C’'esépample le cas pour le cobalt.

Qu'ils soient cotés ou non, I'ensemble de ces né&wehété touché par une forte augmentation des
prix.

2. Lesraisons de la crise

A partir de 2003, I'activité économique mondialété relancée. Mais celle-ci n’a pas été anticipée
par les producteurs miniers. Au début des annéesed0derniers étaient confrontés a une situation
de surproduction et cherchaient davantage a lirtéteroffre qu’a la développer. En 2004, le taux

de croissance de I'économie mondiale a dépassé @&phénomene est exceptionnel car il a
concerné I'ensemble des régions économiques duenond

Cette croissance a été tirée par la reprise ingmu@e de I'économie américaine. Au niveau

économique, les attentats du 11 septembre onfileétua contre-choc sur l'industrie aéronautique,

trés consommatrice de métaux. Le redressement siejubgion économique au Japon a également
joué un réle. Le taux de croissance de 3 % conmuceagpays est lié a 'augmentation de ses
exportations vers la Chine. Enfin, 'émergence al€hine sur les marchés mondiaux des métaux
explique cette reprise. Avec un taux de croissaect0 %, la Chine attire la demande.

Traditionnellement, les marchés des métaux béaéiti d’'un taux de croissance de 3 % a 4 % par

an. Mais la croissance de la demande de matieeesignes de la Chine atteint 12 % a 22 % par an.
Depuis 2005, ce phénoméne s’accélere. En 5 am®nsommation chinoise de certains produits
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s’est considérablement développée. Le nickel a auggmenté de 150 %, I'aluminium de 90 % et le
cuivre de 80 %. Le décalage entre le taux de @o@ss de la consommation de la Chine et du
monde n'a pas été accompagné d'un accroissemdigasiifdu niveau de la production mondiale.
La Chine domine certains marchés comme le tungstanémoine ou le magnésium. Mais elle est
déficitaire pour des métaux plus communs commeulere ou le nickel. Si I'évolution de la
production chinoise est importante, elle ne patvilemc pas a rattraper ses besoins.

La poursuite de la croissance des besoins de laeGlans une multitude de secteurs a contribué a
capter une part importante de la flotte mondialeatgos. Ce drainage des flux s’est traduit par une
flambée du fret maritime. L'indice composite baligs’est ainsi accru de 1 335 % sur un an en
2003. Ce marché du fret avait lui aussi été toymréune période de sous-investissement et de bas
prix. Les investissements qui avaient été réatis@sernaient des navires a haute valeur ajoutge tel
que pétroliers double-coques ou les porte-contaidais les investisseurs n’avaient pas été attirés
par des bateaux plus simples.

De plus, les marchés de matiéres premiéres soahds\attrayant pour les investisseurs et les fonds
d’investissement persuadés qu’'apres une périodmuaes faible, les métaux ne pouvaient que se
redresser. En 2005, prés de fB@dge fundsétaient spécialisés sur lemmmodities toutes
substances confondues. Cette situation n’a paargiépée par I'offre miniere, qui s’est révélée
subitement inadaptée a la demande, tout commenfiesiructures de transport. Ceci explique la
flambée des prix et 'émergence d'un contexte deupé des matiéres premiéeres. En 2006, la
tendance reste la méme. Les cours du nickel eutuecont atteint des sommets. De son c6té, la
Chine poursuit sa croissance. Elle continue deisefades investissements importants dans le
secteur minier métallurgique. Entre 2003 et 20@4reduction d’aluminium s’est accrue de 38 %.
En 2005, elle a réalisé prés d'un quart de l'offnendiale d’aluminium primaire. Elle reste
aujourd’hui un acteur dominant des marchés de meatipremieres. Premier producteur mondial
d’acier, de cuivre, de zinc, de tungstene et d'aaithe, elle est aussi premier consommateur
d’acier, d’aluminium et d’autres métaux. Elle réalides investissements a I'étranger, notamment
en Afrique et en Amérique du Sud, et mene uneigobtindustrielle et commerciale forte, avec des
guotas a I'exportation ou des politiques d’exoriérafiscale.

Du c6té de I'offre, les colts de production ontraagté. En effet, beaucoup de salariés demandent
des augmentations de salaires devant la haussiéxdiep métaux. La hausse des codts de I'énergie
et des consommables pour les exploitations minigeesiet également d’expliquer la hausse des

cours. Enfin, les colts du fret restent élevés.

3. Conséquences et perspectives

Les industries consommatrices vont devoir revour Ipolitique d’approvisionnement. Jusqu’au
début des années 2000, ces approvisionnementstéaitout assurés en termes de volume. Les
prix étaient indexés sur des prix publiés. Avecriae, les prix ont été accrus unilatéralement par
les fournisseurs, ce qui a entrainé une renégogidis contrats d’approvisionnement. Cette hausse
des prix va également induire des substitutionsmé&ux.

Du c6té de l'offre, la hausse des prix a permis aompagnies minieres de reconstituer leur
trésorerie. Sous la pression de la demande, eliesaacru leur production dans la limite des
capacités installées. Dans un deuxieme temps,dgpection et I'exploration ont été relancées.
Certaines compagnies minieres « junior » se soterfeent développées. Des budgets d’exploration
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tres élevés sont désormais mis en ceuvre. Leur moesimé s’éleve en 2005 a 5 milliards de
dollars. Enfin, la hausse des prix a entrainé wague d’OPA d’'importance, qui constituent une
stratégie de croissance a moindre co(t pour lesmiges minieres et métallurgiques. Elle permet
d’acquérir rapidement un portefeuille minier, aigsie des technologies. Cette consolidation du
secteur se traduit par des opérations financidhes,niveau encore jamais atteint.

4. Conclusion

La situation actuelle me laisse penser que cetikigon est durable. Mais celle-ci est amplifiée pa

la spéculation. La fermeté de la demande mondiade par la Chine mais aussi par le Brésil et
I'Inde, la hausse des colts de I'énergie, des calgsproduction de I'exploitation et le
développement d’une Iégislation environnementailes @itricte sont des facteurs qui tendent vers
une concentration et une tension sur l'offre. lmtvdans le sens d’'un potentiel de croissance
soutenu, sauf risque ou crise économique subite,hanisse des colts, et un accroissement de la
compeétitivité.

Ces éléments légitiment la consolidation du secteusc des entreprises a forte capitalisation
boursiere et au rendement suffisamment attractifir pattirer les capitaux nécessaires au
développement de nouveaux projets. En outre, nomsngs entrés dans une course aux matieres
premiéeres, certaines entreprises cherchant a étdadr champ d’activité en se diversifiant sur
plusieurs métaux pour limiter les risques de citélides marchés. Enfin, si les marchés évoluent
actuellement dans une atmosphére de pénurie age@sargence des théories du club de Rome, il
convient de revenir a une caractéristique prendeemétaux. Ces matiéres premiéeres sont en effet
récupérables et recyclables. En France, un tiel&akdeninium, un quart du cuivre, deux tiers du
plomb et du zinc produits sont issus des filieresretyclage. Elles constituent donc une source
d’approvisionnement a part entiére. Enfin, cettdomodoit étre définie comme étant évolutive au
niveau des ressources minieres mondiales. L'éwrluties ressources est directement liee a la
prospection et a la découverte de nouveaux gisemerdis aussi a I'évolution des techniques
d’extraction et de production et a I'’évolution duics moyens des métaux.

Dans les années 80, les réserves mondiales dd éteient composées de minerais garniérite et de
sulfure, majoritairement transformés selon deséués pyro-métallurgiques. La mise au point d’'un
procédé de traitement par hydro-métallurgie acaies pression a rendu exploitables les gisements
dits « latéritiques ». Cette évolution techniqupeamis de faire passer les réserves mondiales de
nickel de 52 millions de tonnes en 1985 a 62 miilien 2005. Par ailleurs, la découverte d’'un
gisement au Canada a permis d’accroitre considdredit le niveau des réserves.

La demande soutenue des métaux tirée de la croessaondiale anticipée pour 2006 et 2007 aux

environs de 5 %, les difficultés des producteunsiens a adapter leur production face a la demande
10 a 15 ans sont nécessaires entre l'identificatian gisement et les premiéres productions vont

dans le sens d’'une tension sur les prix. Cepentlamé&évaluation actuelle du prix des matiéres

premiéres ne se justifie pas. Aux facteurs stretdus’ajoute un phénomeéne spéculatif qui risque

d’étre dommageable pour l'industrie. Plus qu'urouehement de marchés, nous nous orientons de
nouveau vers une période de forte volatilité. Anerun rééquilibrage entre I'offre et la demande

devrait apparaitre, avec I'arrivée de nouvellesipations.
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Thierry BOGATY

Dans votre exposé, vous soulignez la volatilité dmsrs physiques. Il faut aussi s’attendre a des
cycles tendana priori vers des cours plus calmes. Ce que vous ditesl@oninerai est-il vrai pour
le pétrole ?

Yvelines CLAIN

Je préfere ne pas m’aventurer sur le terrain dioleétLes spécialistes débattent aujourd’hui de la
surveillance dyeak oilet de sa date.

Thierry BOGATY

Frédéric Lasserre, je vous laisse maintenant lal@afin que vous nous expliquiez la particularité
des marchés financiers liés aux matieres premieres.

ll. Fonctionnement des marchés de matiéres premiéres
Frédéric LASSERRE

Je voudrais remercier Patrimonia d’avoir mis lestienes premieres a I'honneur dans une
conférence aussi importante pour les distributderproduits indexés sur les matieres premieres.
Le débat d’aujourd’hui me semble s’inscrire padaient dans la réalité des marchés de matieres
premieres. En effet, tous les investisseurs nossmgaujourd’hui cette question. Pourtant, celle-ci
ne se posait pas il y a encore quatre mois, emrraie la hausse continue des cours. Les
explications étaient d’'une telle clarté que pergona s’interrogeait sur le réle de la spéculation
dans la flambée des cours. Apres avoir testé diegspmauts en mai 2006, les cours ont pourtant
baissé dans des délais extrémement rapides. lperdu 25 %, le pétrole 20 % et le cuivre 15 % a
17 %. Pourtant, les fondamentaux n’ont pas raléntie semble donc un peu rapide de ne s’arréter
gu'aux phénomenes de tension, d’épuisement des/eSseu de montée en puissance de la Chine
pour expliquer cela.

Pour débuter, observons I'évolution des matieresmpmres comme classes d’actifs a travers
I'indice du CRB. Il existe une corrélation assegdaentre cet indice et la croissance économique
mondiale. Les cycles de prix des matieres premiggistent le cycle conjoncturel mondial. Mais
un « super-cycle » a lieu depuis fin 2001. Sa detésa performance ne sont pas comparables aux
cycles de hausse de la fin des années 70. Cettssénalétait en effet déroulée dans un contexte
d’effondrement de la croissance économique mondizden’est pas le cas pour la hausse actuelle,
puisque la croissance est favorable. En revanelsechocs géopolitiques jouent un rdle dans les
deux cas. La révolution iranienne, la guerre lrak/let I'invasion de I’Afghanistan ont largement
influé sur le cours des matiéres premieres danarieges 70. Depuis 2001, I'actualité géopolitique
est également tres lourde. Elle explique en pletigperformances du pétrole et sans doute celle des
meétaux précieux, mais ne suffit pas a justifiermedormances spectaculaires.

L’expansion Chine joue aussi un réle. Depuis 20 amspays bénéficie d'un taux de croissance
compris entre 7 % et 10 % par an. Mais nous assst@tuellement en Chine a des montants
d’investissement en termes d’infrastructure de dgamportance. Ces évolutions sont comparables
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a celles connues par I'Europe aprées la Seconder&Mondiale en termes de reconstruction. La
Chine a ainsi construit I'équivalent du réseauissdtancais en cing ans. Durant la méme période,
sept aéroports de la taille de Roissy ont été bislis que I'exode rural concernait 50 millions

d’habitants. Ces dynamiques, plus que le développermdustriel, expliquent le phénomeéne

d’aspiration des matiéres premieres vers la Chine.

Cependant, le phénoméne de hausse des matiéresen@enm’est pas que structurel. La
superposition de I'indice du CRB avec celui du Napdécalé de six ans et demi laisse entrevoir un
parallélisme frappant. Dans les deux cas, l'inténde I'accélération est identique. Un point de
retournement relativement violent a également égSanti. Les investisseurs ont clairement été
attirés par la hausse des cours entre 2001 et 2b0ghénomene de disproportion apparait en effet
entre la taille des investissements et le montastapitaux injectés sur les marchés des matiéres
premieres, et la capacité d’absorption de ces rdarch

Pour comprendre ce phénoméne, il est nécessanapgeler la dynamique de la bulle spéculative
sur le Nasdaq. La bulle répondait véritablementnachangement structurel d’envergure. Mais
celui-ci a été valorisé avec difficulté, ce qui kogpe I'effondrement de 2001. Depuis cet épisode, |
tendance de long terme du Nasdaq est pourtaneresté€mement positive. Ce marché continue de
croitre et de « sur-performer » de nombreux mardiégemple de Nokia nous laisse penser que
cette entreprise avait été valorisée de maniéatiarmelle. Mais les prévisions fournies par Nokia
sur I'évolution de ses ventes futures étaient catités dans ce contexte particulier. Il s’agissait
d’une valorisation rationnelle de prévisions exainées.

Il n'est pas impossible que ce méme phénomene Igjappactuellement aux matieres premiéres.
Aujourd’hui, celles-ci sont aussi valorisées de mamn rationnelle, sur la base de prévisions
exubérantes. Les perspectives de croissance dariamdie de matiére premiere a trés long terme
peuvent étre extrémement importantes. Prenons ntipke de la Chine et du pétrole. Si la
consommation par habitant des Chinois évolue dassriémes proportions que celle des pays
voisins, comme le Japon ou la Corée du Sud, deSeanf0 a aujourd’hui, elle sera multipliée par
six en trente ans. Les chiffres font frémir s’issappliqués aux 1,5 milliards d’habitants du pays
Comme pour Nokia, la valorisation des cours dugbétintegre totalement et principalement ces
prévisions, mais pas les fondamentaux de courteterm

by

Notre réponse a ce débat est donc la suivanta'yila pas forcément d’opposition entre un
changement structurel et une bulle spéculative. SEwlement, les deux sont compatibles, mais
'un est la condition de l'autre. Le changementdurel important a I'ceuvre dans les matieres
premiéeres attire de nombreux investisseurs. Aujbuidles marchés ont du mal a absorber ce flot
de capitaux. A la marge, ceci peut générer dessedtie sur-valorisation, qui ont pu étre observés a
travers les trajectoires exponentielles du prixeltaines matieres premiéres.

Pour le futur, la tendance de long terme autouladeelle vont s’articuler les cycles de matiéres
premiéres va changer. Celle-ci s’est inversée. fast la croissance économique mondiale était
tirée par des pays industrialisés matures en pHadertiarisation, elle était de moins en moins
intensive en termes de matiéres premieres. Aujbuidie PIB de grands pays émergents devient la
variable de la croissance économique. Celle-civiede donc de plus en plus intensive en matieres
premieres. La tendance de long terme doit refl&erchangement structurel profond. Les
corrections seront violentes et les hausses rapRas le tres long terme, les opportunités a la
hausse et a la baisse existent. Il faut savoircaer les matiéres premieres comme les marchés des
actions : les cycles et les retournements existent.
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Thierry BOGATY

Devons-nous cependant nous attendre a quelqueaspa-aocourt terme, avant que les ajustements
structurels et de long terme n’agissent ?

Frédéric LASSERRE

Nous le pensons d'autant plus que la particuladitémarché est d’anticiper les retournements
physiques. Si le cycle doit physiquement se reuen 2008, une chute aura lieu en 2007.

Thierry BOGATY

Si les capitaux affluent violemment, ils peuvergsaise retirer violemment.

Frédéric LASSERRE

Oui. Mais tout cela aura permis aux investisseersl@ouvrir les matiéres premiéres comme une
nouvelle classe d’actifs. lls vont simplement adaftur investissement, mais ne se retireront pas.
Pour en revenir a la comparaison avec les nouvedielnologies, tout le monde posséede
aujourd’hui des valeurs technologiques dans sotefawiille.

Thierry BOGATY

Il est donc possible de jouer a la hausse ou aiks®. Ceci nous améne a l'intervention d’Estelle
Benharouch. Vous allez maintenant nous présenteigé&ruments financiers pour investir sur les
matieres premiéeres.

lll. Investir sur les marchés de matiéres premieres
Estelle BENHAROUCH

Bien qu’ils soient encore peu commenteés par lesasdrhncais, les marchés de matieres premieres
intéressent quand méme les investisseurs pourrdesons :

« |l s’agit de valeurs concretes et fondamentalest diesm évolutions raisonnent souvent avec
I'actualité et la géopolitique.

» Ces marchés connaissent depuis quelques annéegplasion qui multiplie les opportunités.
Pour répondre a cette attente, les établissemeatscfers sont de plus en plus nombreux a émettre
des produits structurés adosseés a cette class#fgd’&est le cas pour deux émetteurs en France :
la Société Générale, et ABN AMRO.

Ces produits rivalisent de créativité et d’origitéal Outre les produits bien connus comme l'or,
I'argent ou le Brent, il est désormais possible @&westisseurs particuliers d’investir sur des
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matieres premiéres plus originales comme le bl@jded’orange, le cuivre, ou le soja. lls peuvent
aussi investir dans des paniers ou des indices.

Il'y a encore six mois, il était quasi-inenvisadegiour un investisseur particulier d’investir slr
jus d’orange, le gaz naturel ou le cuivre. Il existésormais trois types de produit listés sur
Euronext Paris pour ouvrir ce marché aux particsli€es produits sont les certificats, tieskers

et leswarrants.

1. Les certificats sans effets de levier

Les certificats sans effet de levier sont propgs#s ABN AMRO et la Société Générale. Les
certificats d’ABN AMRO n’ont pas d’échéance. Il edbnc possible de les conserver dans le
portefeuille. Ces certificats visent a reproduiagf@itement la performance de la matiere premiére a
laquelle ils sont adossés. Le cours de ces catsfiévolue de maniéere strictement parallele a celui
de la matiere premiére, ajusté par la parité,tatia de change constant. L’exposition au risque est
strictement comparable a celle d’'un investisserdeatt sur la matiere premiere a la hausse ou a la
baisse. Ainsi, si le cours de I'or augmente de 1€26purs du certificat augmentera de 1 %. En cas
de baisse du cours de l'or, le certificat baissesdas mémes proportions. La perte maximale est
limitée a la mise initiale avec ces certificats.

La grande majorité des matiéres premieres est emtéevise étrangere, et notamment en dollars.
Or Euronext Paris impose une cotation en eurasstidonc nécessaire de tenir compte de la parité
euro/dollar. Depuis septembre, certains certifipgignettent d'immuniser totalement l'investisseur
contre le risque de change.

Ces certificats sans effet de levier s’'inscriveatsiune stratégie de diversification du portefeuill
dans la mesure ou ils donnent accés a des sousgajeesqu’alors interdits aux investisseurs
particuliers. L’horizon d’investissement est dediee du moyen/long terme.

2. Les trackers

Lestrackerssont des fonds indiciels négociables en bourseneCmnt pas des certificats, mais des
OPCVM. Leur fonctionnement s’apparente a celui asficats. lls permettent une diversification
du portefeuille en accédant a un panier ou un @dis suivent I'indice boursier sur lequel ils son
adossés. Mais ils sont éligibles au SRD et peuslent bénéficier de I'effet de levier. L’horizon
d’investissement est également a moyen/long terme.

3. Les certificats avec effet de levier

ABN AMRO est le seul émetteur a offrir ce genrepdeduits par le biais dgwer certificats. Un
investisseur peut acquérir ces certificats s'il reote accroitre la performance d'une matiere
premiére. Il peut jouer sur la haussa lespower upou sur la baisseia lespower down Ainsi, Si
l'investisseur pense que I'or va augmenter, il sehipower upsur I'or. Si I'or augmente de 1 %,
le certificat peut alors augmenter de 2 %, 3 %, vidlte 5 %.

Cespower certificats n'ont pas de date de maturité. Chagower posseéde des caractéristiques
spécifiques : un seuil de référence et une bardésactivante. Le seuil de référence s’apparente au
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prix d’exercice. Il est réajusté tous les jourss pewer certificats sont beaucoup plus simples que
les warrants car toutes les données complexes comme la vedeyss ou la volatilité du sous-
jacents n’entrent pas dans le calcul de leur pAaur connaitre le prix du certificat, il faut
déterminer sa valeur intrinseque. Dans le cas gawer up il s’agit de la différence entre le cours
de la matiére premiére et le seuil de référenest@jpar la parité et le taux de change, quand cela
est nécessaire.

La spécificité dupower certificat réside dans l'existence d’'une barriéésactivante. Celle-ci
permet de limiter la perte potentielle de l'inveséur a la mise de départ. Elle s’exprime en
pourcentage du seuil de référence et est réajustéefois par mois. Prenons I'exemple d'un
investisseur qui anticipe une hausse de I'or. @ilbaisse, la baisse wer upsera démultipliée,
car l'effet de levier joue dans les deux sens.aSbérriere désactivante est atteinte ptaver
certificat est désactivé et immédiatement déligélal cote Euronext. En cas de désactivation,
I'investisseur pourra toucher un montant de rembement. Pour upower up ce montant est
calculé sur la base du cours le plus bas touchiapaatiére premiére le jour de la désactivation.

Le power certificat s’adresse aux investisseurs qui ontsiretégie de spéculation a la hausse et a
la baisse, et qui souhaitent réaliser un rendemdété a partir d'un faible montant investi.
L’horizon d’investissement est plutét de court/moyerme.

4. Les warrants

Les warrants sont présents depuis plus longtemps sur Euronass.Plls sont beaucoup plus
complexes a appréhender pour les investisseursapetis. En contrepartie, ils offrent de plus
vastes possibilités. Ces produits a effet de leprésentent plusieurs points communs avec les
power certificats. lls permettent de jouer sur la haumséa baisse d’'une matiére premiere. lls sont
également dotés d'un effet de levier qui permetddeultiplier la performance d’'une matiere
premiére. Mais contrairement aprwer certificats, lesvarrantsn’ont pas de barriére désactivante.
Dans le pire des cas, I'investisseur pourra pdiiditégralité de sa mise de départ.

Le prix duwarrant se décompose en deux parties : la valeur intrireséxy la valeur temps. La
valeur intrinseque représente le gain virtuel qarag dégagé en cas d’exercice warrant Elle
évolue en fonction du cours du sous-jacent. Plysmiled’exercice sera éloigné du cours actuel du
sous-jacent, moins l'investisseur aura de chanamuleson scénario se réaliser. Ce produit est donc
risqué est spéculatif. La valeur temps dépend diate de validité dwarrant Plus I'échéance est
lointaine plus la probabilité que le cours de latira premiére atteigne celui d’exercice sera
importante, plus la valeur temps sera élevée. Ghamur qui passe réduit la valeur warrant

Avant d’acquérir leswarrants nous recommandons aux investisseurs de fairetiattea un
paramétre : I'élasticité. L'investisseur doit choie produit correspondant a sa stratégie et a son
profil de risque. L’élasticité mesure la variatida prix duwarrant pour une variation de 1 % du
cours de la matiere premiére. Si I'élasticité est'drdre de 2 % ou 3 %, lesarrantssont de type
défensif. Entre 4 % et 6 %, l@garrantssont équilibrés et le risque est moyen. Enfiléssticité

est supérieure a 7 %, lasrrants sont clairement spéculatifs. Le potentiel de gasisimportant.
Contrairement aupowercertificat, lewarrantintegre les données complexes telles que la {idati
des cours et la valeur temps. Il est donc impédatiSuivre le produit plusieurs fois par semaine,
voire par jour. La volatilité a un impact directrda prix duwarrant. Plus elle est basse, plus la
prime duwarrant est faible.
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Leswarrantspermettent aux investisseurs de conduire uneégietle spéculation a la hausse ou a
la baisse et de réaliser un rendement élevé a partie mise de départ faible. Le produit est doté
de données complexes et s’inscrit donc dans uatégte de court/moyen terme.

5. Données pratiques

Je vais commencer par effectuer un rappel surdésns de parité et quotité. Si un investisseur
souhaite prendre position sur une matiere premiésesertificats et legarrantslui en faciliteront
'accés pour un moindre co(t. Certaines matiéresmpres sont en effet cotées a des prix
rédhibitoires. Pour les rendre plus accessiblesotin de parité leur est intégrée. Les certificztt
trackers peuvent s'acheter a l'unité, contrairemamt warrants En effet, leswarrants cotés
s’'achétent impérativement par lots de mille. hemrantsou les certificats cotent en continu sur
Euronext Paris de 9h05 a 17h25. Comme toute valebiliere, ces produits sont identifiés en
bourse par deux codes : les codes ISIN et Mnemblmdnvestisseur particulier intéressé par I'un
de ces produits, n'aura qu'a contacter son interamédfinancier et lui communiquer le code
identitaire du produit. Nous recommandons vivendmtpasser des ordres a cours limité sur les
produits a effet de levier, afin d’éviter les maigea surprises. Les retournements de cours peuvent
en effet étre assez rapides dans le temps.

Leswarrants et les certificats sont des valeurs mobiliéresrguisont pas éligibles au PEA. D’un
point de vue fiscal, les plus-values réaliséesrgdiaxées au taux de 27 % sans abattement. Les
moins-values pourront étre déduites des plus-vauesctions ou autres valeurs mobilieres. Elles
pourront étre reportables sur les dix exercicessis.

Dans le cas dpower certificat, si le cours du sous-jacent touchedeaibre désactivante, celui-ci
sera désactivé et délisté de la cote Euronext. Bansas, I'indemnité percue par le porteur du
power désactivé sera soumise a I'impdt sur le revens. gartes ou moins-values éventuelles ne
seront pas déductibles.

Thierry BOGATY

Je vous laisse maintenant la parole.

Dominigue de MONTECLAIN

Je suis conseiller indépendant a Lyon. Ma questiatiresse a Yveline Clain. J'ai été impressionné
par le délai que vous avez annoncé entre la dédeuse nouveaux gisements et leur exploitation.
Cette durée est-elle due a des impératifs de nmigdaze de structures d’exploitation ou s’agit-il
plutdt de contraintes liées aux investissements lwards dont I'étalement dans le temps doit
permettre de maintenir des tensions sur les cours ?

Yveline CLAIN
Il s’agit essentiellement d’'un probleme technigueirelustriel. La mise en place d’une mine

souterraine est un chantier de trés grande enwer@ifférents aspects interviennent dans cette
mise en exploitation, comme la localisation desegmeneurs les plus riches et la construction des
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infrastructures. En effet, les mines sont souvéniéss loin des zones habitées. Il faut parfois
construire des villes entieres, et ces investisagsneont lourds. Ces derniéres années, les
investisseurs n’ont pas été particulierement attieé raison de I'importance de ces codts.

Thierry BOGATY

Une autre question ?

Pierre DICK

Je travaille pour le compte de CGP a Nice. J'ai guestion a propos degarrants En plus de
I'élasticité que vous avez évoquée, il existe demiindicateurs comme les rhé ou les tétas. Quels
indicateurs conseillez-vous de regarder ?

Estelle BENHAROUCH

Le rhdé n'a pas spécialement d'intérét pour I'iniestur particulier dans la mesure ou il s’agit de
I'impact des taux d’intéréts pour les prix darrant En revanche, le téta peut étre intéressant car il
mesure la déperdition de valeur liée au passagerdps. Par manque de temps, je ne pouvais pas
vous exposer I'ensemble des indicateurs. Je vousedterais de retenir en priorité le delta,
I'élasticité et le téta.

Salvatore MISERENDINO

I've been particularly impressed by the presentatib my colleague from La Société Générale.

[ think that it is one of the best analysis recesgten about the commodity market. | see some
similarities to the argument of Jim Rogers. | woliké Frédéric Lasserre to let us know what he

thinks about Jim Rogers’ analysis.

Second, | have another question, which is probabtyof the ordinary. | just would like to check
out an analysis of the commodity market relatedlédbal warming. For me, we are in front of a
great change in our world. | would be curious townf any scenario has been done about it.

[J'ai été particulierement impressionné par la piasn de mon confrére de la Société Générale. Il
s’agit pour moi d’'une des meilleures analyses réuent réalisées sur les marchés de matiéres
premiéeres. Elle se rapproche des théories de JigeRo Je souhaiterais donc que Frédéric

Lasserre nous dise ce qu’il pense de la visionialeRbgers.

J'ai une autre question qui sort probablement dedinaire. Je voudrais établir un lien entre le
réchauffement climatique et le marché des matipremiéres. Nous sommes selon moi devant un
grand changement dans notre monde. Je serais cudelsavoir si un scénario a été imaginé sur
le sujet.]
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Frédéric LASSERRE

Jim Rogers est un personnage bien connu des nsapieeeieres. Il est I'ancien co-fondateur de
Quantum avec George Soros. Il tient régulieremerst discours optimistes et « haussiers », en
expliquant gue nous sommes partis sur un tresdgolg de hausse de plusieurs décennies. De mon
cOté, je parle de tendances de long terme, al@slgu Rogers parle de cycles de long terme. Je ne
pense qu'il faille nous attendre a une hausse moatdes matieres premieres pendant les vingt ou
trente prochaines années. Cependant, une tendauossiére de long terme autour de laquelle des
cycles s’articulent est possible.

L'impact du réchauffement climatique est difficéeintégrer dans les modeles. Aujourd’hui, la
principale contrainte au développement de la caoiss chinoise est trés clairement
environnementale. Les Chinois en sont parfaitergenscients. Le gouvernement a déja pris des
mesures pour que la moitié du parc automobile ¢hisoit composée de voitures non polluantes
d’ici quinze ans. Dans leurs choix de politique diveloppement énergétique, la composante
environnementale a été prise en compte a travechdéex d'un investissement massif dans le
nucléaire. 90 % des capacités nucléaires congruitas les quinze prochaines années seront
chinoises. Ce choix part des contraintes liées @muissions de gaz a effet de serre. Pour cette
raison, I'impact anticipé sur le pétrole par cersaanalystes n’aura pas lieu.

De la salle

En tant que consommateur de vos certificats, jestée vous féliciter pour toutes ces innovations.
J'ai cependant I'impression que vous avez trouvéilon plus rentable pour I'émetteur que pour le
client. Certains certificats affichent des fourtlgtde cotation extrémement larges. Dans certains
cas de figure comme le blé, les certificats ont f&ro, alors que le cours a considérablement
monté. Ne croyez-vous pas que la logistique etidaidité devraient étre arrangées sur ces
produits ?

Estelle BENHAROUCH

ABN AMRO est un nouvel émetteur, et nous avons endes efforts a faire. Nous sommes en
France depuis six mois a peine. Nous avons soubéfiié la gamme de produits la plus large
possible. En termes dmarket making nous souhaitons clairement améliorersfgead et les
liquidités. En tant qu’émetteur nous avons cepehdas propres soucis de couverture. De plus,
certains sous-jacents ne sont pas eux-mémesdeedds, et ne nous permettent pas de nous couvrir
de maniéere satisfaisante. D'un sous-jacent a Bautous n’offrons pas les mémes quantités a
I'achat et a la vente. Je m’engage a améliordioleshettes de prix. Ce processus est déja en.cours

Thierry BOGATY

Je vous remercie d’avoir suivi cette derniére camfée, qui clét la 13 édition de Patrimonia.
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