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Introduction a la dette émergente

« Au debut des années 80, les multinationales ou les instituts financiers américains
financaient les pays émergents a l'aide d'emprunts bancaires; les transactions sur le
marché secondaire de ces emprunts étaient limitées

« L’application du Plan Brady en 1989 -1990, apporta plus de liquidité et un marché de
transactions plus actif grace a la reconversion des dettes en créances échangeables
(Obligations Brady)

* Des lors, les emprunts individuels se sont transformés en dette souveraine donnant
naissance a un vaste marché de transactions plus sophistiquées, ouvert a une base
d’investisseurs plus large

* Le marché traditionnel de la dette émergente ainsi apparu présentait les
caractéristiques suivantes :

— Libellés en dollar US
— Emission par les états
— De qualité inférieure

— Avec une maturité importante
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Un secteur en évolution constante

au 30 septembre 2011

P

Dette souveraine avec Sociétés avec Obligations souveraines
devise forte devise forte libellées en devise locale

JP Morgan EMBI Global

¥

Dettes libellées en USD

Performances fondées
sur les écarts nationaux
sur la base des taux
d'intérét américains
et de leur évolution

Marché de la
dette émergente

Benchmark

JP Morgan Corporate EMBI
Broad Diversified

¥

Dettes libellées en USD

Performances fondées
sur les écarts entre sociétés
sur la base des taux d'intérét

américains et de
leur évolution

\

JP Morgan Emerging
GBI-EM Global Diversified

¥

Dettes libellées
en devise locale

Performances fondées sur
I'évolution des taux d'intérét
locaux et les performance
de la devise locale

Date de création de l'indice :
Déc. 1993

Date de création de l'indice :
Déc. 2001

Date de création de l'indice :
Déc. 2001

JP Morgan Emerging Local
Markets ELMI Plus

¥

Dettes libellées
en devise locale

Performances fondées
exclusivement sur
les performances
de la devise locale

Date de création de l'indice :
Déc. 1993

La compréhension de I'évolution du marché est essentielle
pour saisir les meilleures opportunités

Source : JP Morgan et T. Rowe Price
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La dette emergente a connu une bonne progression

malgre des périodes de volatilité

Performance cumulée des obligations d'Etat émergentes libellées en monnaie forte
De décembre 1993 a septembre 2011
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Malgré des crises successives, la constance des performances de la dette
émergente s'est verifiée au cours des quinze dernieres années
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Pourquoi investir dans la dette émergente?

au 30 septembre 2011

Rendement moyen a l'échéance (%)
8%

7% - 6.79% 6.66%
6%
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1%

0%

Obligations d'Etat  Obligations d'Etat de Obligations de Dette souveraine Dette de société Dette souveraine
suisses la zone Euro sociétés de la zone émergente libellée en émergente libellée en émergente libellée en
Euro devise forte devise forte devise locale

Le potentiel de revenu représente par les obligations émergentes est attrayant
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Les pays emergents bénéficient de solides fondamentaux

au 30 septembre 2011

Marchés émergents par rapport a la dette Croissance du PIB mondial
publique des pays du G7 (% du PIB) (pourcentage, par trimestre, annualis€)
Prévisions du FMI en septembre 2011 Prévisions du FMI en septembre 2011
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Les marchés emergents sont sur le point de bénéficier de meilleures conditions fiscales,
d’une baisse des intéréts payeés et d’une forte croissance
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Une progression reflétée par les agences de notation

au 30 juin 2011

Notation moyenne de l'indice mondial des obligations émergentes de JP Morgan
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—— EMBI Global S&P Rating
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La notation moyenne du crédit de la dette souveraine des
pays eémergents avoisine le degreé de qualité supérieure
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Décomposition du marché afin de mieux comprendre les opportunités

au 30 juin 2011

Analyse de I'indice mondial des obligations émergentes de JP Morgan

Principaux marchés
émergents

* Faible écart, importante
opportunité de corrélation

Marchés secondaires

* Marché intermédiaire,
dettes souveraines
opportunistes

Marchés frontiéres

1200 - -
lBrésil
| .
Mexique
1000 BRussie
W Turquie
sool! W \Venezuela
HEArgentine
- m Lituanie
S 600]
i m Irak
Jamaique
400 | Pakistan
]
Cote d'lvoire
200 7 - . Gabon
Serbie
Ghana
O T T T T

0 2 4 6 8 14

Capitalisation boursiére

* Opportunité d'écart avec
une faible corrélation

Les marchés frontieres dont la liquidité est plus réduite offrent un avantage significatif
de rendement par rapport aux pays en voie de développement plus avancés

Source : JP Morgan

TRowePﬁce(ﬁﬁ

INVEST WITH CONFIDENCE



Obligations locales : Convergence de risque des états

au 30 septembre 2011

R endement en % Rendement comparé a la notation de S&P
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Un certain nombre d'obligations locales de pays émergents présentent
des opportunités par rapport aux obligations d'Etat de pays développés
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Les obligations des pays emergents libellées en devise

locale sont attrayantes par rapport au Franc suisse

au 30 septembre 2011

Performance cumulée Décomposition de la performance
(Base 100 = Déc. 2002) annualisée en Franc suisse (en %)
De décembre 2002 a septembre 2011 De décembre 2002 a septembre 2011
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L'appréciation réecente du Franc suisse par rapport au dollar ameéricain contribue a I'attrait
des obligations emergentes libellées en devise locale pour l'investisseur suisse
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Les devises des pays émergents sont soutenues

par une forte demande

Réserves en devises des Banques centrales
Pourcentage de l'allocation en devises a I'exception

Répartition de la capitalisation
de I'USD, I'EUR, la GBP, le JPY et le CHF

du marché des actions mondial
Prévisions du FMI en mars 2011 Milliards USD
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Appréciation a long terme des devises émergentes

11 Source: Factset, FMI,

Banque mondiale, Fédération mondiale des Bourses, MSCI, Goldman Sachs Global ECS Research.
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L'appréciation des devises constitue également

un moyen de lutter contre l'inflation

au 30 septembre 2011

Renminbi chinois par rapport a l'indice Indice nominal pondéré par les échanges de Singapour
des prix a la consommation chinois par rapport al'indice des prix a la consommation local
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Les pays asiatiques ont parfois recouru a l'appréciation
des devises comme instrument monétaire
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Comprendre les problemes liés au contrble des capitaux

au 30 septembre 2011

Plus
codteux

Evaluation
(taux de change
effectif réel)

Moins
codteux

Evaluation des devises par rapport au recours
de mesures concernant les devises

O Bresil

Russie O Colombie
Singapour Inde O O Indonésie
O O o
Chine .
Turquie Thailande
Pologne O
Mexique

OCorée du Sud

Faible

Recours aux mesures concernant les devises

Important

Les pays émergents recourent de plus en plus al'intervention des devises,
aux mesures macro-prudentielles et aux contrdles de capitaux

Source : Credit Suisse, T. Rowe Price
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Obligations de societés des pays emergents

Une nouvelle opportunité?

au 30 décembre 2010

Valeur de marché actuelle
(Milliards USD) de 1999 & 2010

1,200

B Marché obligataire a rendement élevé (U.S.)

1,000 1 W Marche des sociétés des pays émergents*
800 ~
600 -
400 A
200 A

0 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Milliards
UsD

Le marché des obligations de sociétes des pays émergents a desormais
atteint le niveau des obligations américaines a haut rendement

T.RowePﬂceﬁ

Source : Credit Suisse, Barclays Capital, Merrill Lynch, JP Morgan.
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Les obligations des societés des pays emergents

offrent une prime attrayante

au 30 septembre 2011

Obligations de sociétés de qualité supérieure Obligations de sociétés a rendement élevé (high yield)

Spread de rendement (en %) Spread de rendement (en %)

De décembre 2001 a septembre 2011 De décembre 2001 a septembre 2011
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Opportunités tant au niveau de la qualité supérieure que du rendement éleve

T.RowePrice
15  Source : JP Morgan, Barclays Capital
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Conclusion et considérations

» L'investissement dans la dette émergente peut s'averer attrayant non seulement en raison
du potentiel de revenu mais aussi comme moyen d'éviter la dette des pays développes.

Dette émergente

Dette souveraine
avec devise forte

Dette émergente

Sociétés avec
devise forte

Dette émergente

Obligations souveraines
libellées en devise locale

Principaux arguments
* Libellée en USD en sorte que le taux
de change USD/CHF est important

» Les marchés les plus importants ont
également un rendement moindre

* Libellée en USD en sorte que le taux
de change USD/CHF est important

» Marché moins liquide

» Absence de |égislation en matiére
de faillite

» Contribution a la performance de I'effet
de change

» Régime fiscal hostile aux investisseurs
étrangers

Principaux aspects
» Risque de change couvert par rapport
au non couvert
» Gestion active éloignée de
la pondération du benchmark

» Risque de change couvert par rapport
au non couvert

» L a diversification des titres est
essentielle

* Recherche dédiée essentielle au succes
» Essentiel pour comprendre le potentiel

de revenu a travers le risque de change
non couvert

 Importance de I'élaboration du
portefeuille et de la sélection des titres
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Résume : Investissement dans la dette emergente

au 30 septembre 2011

Date de Devise Devise

creation Indices de reference USD locale Etat Société
. JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global _\/ _\/
Deéc. 1993 (EMBI Global)
p JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Diversified _\/ _\/
Deéc. 1993 (EMBI Global Diversified)
p JPMorgan Emerging Local Markets Index Plus _\/
Déc. 1993 (ELMI+)
p JPMorgan Government Bond Index-Emerging Markets _\/ _\/
Déc. 2001 (GBI-EM)
p JPMorgan Corporate Emerging Markets Bond Index _\/ _\/
Déc. 2001 (CEMBI)
Déc. 2002 JPMorgan Government Bond Index-Emerging Markets Global Diversified _\/ _\/
' (GBI-EM Global Diversified)
Prochaine
opportunité
? Obligation émergente de société libellée en devise locale '\/ '\/
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Evolution de la dette émergente : Valeur de marché

au 30 septembre 2011

Valeur de marché de la dette des pays émergents

(en équivalent de milliards USD)
De décembre 2004 a décembre 2010

6,000
B Dette souveraine émergente avec devise forte
5,000 - Dette de société émergente avec devise forte
W Dette souveraine émergente avec devise locale
4,000
3,000 -
2,000 -
1,000 A
. Il N = N L A

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : JP Morgan

2010
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Obligations d'Etat émergentes libellées en monnaie forte

au 30 septembre 2011

JP Morgan JP Morgan EMBI Global
Caractéristiques de l'indice au 30 septembre 2011

moyenne

6.51% 6.73 years 465 bps Baa3/BBB-
Répartition de la qualité de crédit (%) Répartition géographique (%)
CCC et N Orient
inférieur oven TNt afrique Asie
De qualité 3.8%
B 0.8% q 3.7%  17.9%
17.0% supérieure
57.9%
BB
24.3%
Amérique latine
44.4% Europe
30.2%
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Obligations de sociétes émergentes libellees en monnaie forte

au 30 septembre 2011

JP Morgan Corporate Emerging Markets Index Broad Diversified
Caractéristiques de l'indice au 30 septembre 2011

moyenne

6.79% 5.26 years 517 bps Baa2/BBB
Répartition de la qualité de crédit (%) Répartition géographique (%) Répartition par secteur (%)
CCC et ,
inférieur M Orient Afrique Services publics
B 4.7% . oven en 3.1% Asie 9.7%
De qualité 15.3% 20.6%
9.7% SUDST 070
périeure
71.0% Télécomm. Banques
11.2% 33.2%
BB
14.6%
Pétrole
13.0%
Produits de grande
consommation
Amérique latine Secteur 2 7%
27.7% métallurgique et )
Europe minier Industries
13.3% 7.0% 22.7%

T.Rowel’rice%
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Obligations d’Etat émergentes libellées en devise locale

au 30 septembre 2011

JP Morgan GBI-EM Global Diversified
Caractéristiques de l'indice au 30 septembre 2011

Rendement Durée Quelits: gtz el
moyenne

6.68% 4.49 years Baa2/BBB+

Répartition de la qualité de crédit (%) Répartition géographique (%)

Afrique / Moyen-

Moyen-Orient )
y Orient

BB

15.4%
20.0% ’ 10.0%
Asie
28.5%
AA
0.1% A
48.0%
Amérique latine
BBB 26.0%
31.4%
Europe
35.5%

22 Source: JP Morgan
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