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Face a la mutation des marchés émergents,
guelle sera la stratégie d’investissement
gagnante?
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1¢re Partie

LA NOUVELLE REALITE DES PAYS
EMERGENTS
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NOTRE ANALYSE DE LA MUTATION DES
MARCHES EMERGENTS

MSCI Emerging Markets, en USS, en base 100

récession)

1400 Nouvelle ?
/1J Décennie |_r\ réalite ? °
1200 \l—| « perdue » |—V
1000
800
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400 Dorénavant : « New normal »
(Nouvelle normalité). Croissance
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Décélération dans les ays
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(}# Décollage :::) V « boom-bust » (prospérité —
0

Dec 31, 1587 Dec 31, 15951 Dec 31, 1955 Dec 31, 15595 Dec 31, 2003 Dec 31, 2007 Dec 31, 2011

Années 1980-1995 / les émergents une 1995-2002 / décennie A partir de 2003 : croissance
classe d'actifs a part : ouverture de perdue : crises commengant explosive de leur part du PIB
plusieurs marchés a l'investissement par Mexique, Turquie, Asie, mondial, 20% jusqu'aux 30%
étranger (Taiwan, Inde, Corée, Russie). Russie terminant avec le tres d'aujourd'hui. Marchés actions
Marchés montent de 600%. violent effondrement de +37% par an (2003-2007)

a I’Argentine.
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L ACRONYME « BRICS »

* Historique de I'acronyme des « BRICS » :

— 2001 : Jim O'Neil (Goldman Sachs) invente I'acronyme BRIC pour décrire I'ensemble de Brésil, Russie,
Inde, Chine, les pays qu'il estime étre au méme stade de développement économique. Emet
I’hypothese qu'ensemble ils peuvent éclipser les économies plus développées avant 2050.

— 2010 : 'Afrigue du Sud est ajoutée au groupe pour créer les BRICS.

— En fait, il est assez illogique d’associer des pays dont les caractéristiques sont tres hétérogenes, la
Russie n’a pas sa place au sein de cet ensemble, et comme nous montrerons au cours des slides
suivants, il s’agit avant tout d’une histoire chinoise.

* Le succes des « BRICS » :

— Des niveaux de croissance économique nettement plus élevés que ceux des pays développés,

— Une production a forte valeur ajoutée de plus en plus importante - 91% des usines américaines ont
été construites il y a 10 ans, vs 43% en Chine,

— Des sociétés de plus en plus innovatrices, enregistrement de brevets en forte hausse.
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L ACRONYME « BRICS »

* Un acronyme en trompe l'ceil :
— Depuis les années 1980, la Chine est passée de 2% de I'économie globale a 15%
— Les émergents hors Chine sont passés de 36% a 35%.

Participation du PIB global, %

16 - 70 4
14 < v 0
12 i - \
10 - 50 1
8 - 40 4
N ¥
4 —— 204
2 _“—
0 10 —

B L L U DO UL L )

3 : 2 < 5 :

-~ -~ -~ N
= China Brazi ~ e====|ndia Russia e Advanced Emerging (ex China) e (hina
Source: OEF/IMF, UBS
» Pour avancer dans lI'analyse, la question a laquelle il convient de répondre est « ou en est la Chine [ 8 )

dans son cycle économique ? »
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POINT D’INFLEXION DE L' ECONOMIE CHINOISE

* La population vieillit : arrivée au « point de retournement de Lewis » a partir duquel les pressions
démographiques sont compensées par l'accroissement de la demande de main-d'ceuvre qualifiée.

Population chinoise par tranche d’age, M
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Source: Economist, Brookings Institution




POINT D’INFLEXION DE L' ECONOMIE CHINOISE

* Leré-équilibrage de I’économie risque de prendre une décennie.

% du PIB Contribution a la hausse du PIB

B Consumption | Investment
60% 9.0%

Investment
50 in physical 75

\ assets
Household

30 spending n: B
2 Government 30
spending
10 : : 15
Net exports
0 of goods and
: s P T services 0 ' ' e B
2000 05 09 2000 05 10
*Inflation-adjusted Source: World Bank
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POINT D’INFLEXION DE L' ECONOMIE CHINOISE

% de la population qui travaille dans I'agriculture
* Lurbanisation ralentit :

— Urbanisation - un processus en forte

progression qui devrait ralentir Sans doute

— Plus de 50% de la population habitent sur-estime

dans les villes. Mais le chiffre est

probablement trés sous-estimé s==|ndonesia
— Forte augmentation des salaires dans S— i
I"industrie
— Arrivée au « Lewis Point » ? (moment ou
: 5 ; m—Turkey
une hausse de salaires est nécessaire
pour favoriser I'exode rural) : \ L1 7]
— Lessor provient surtout des villes de Mexico
« niveau Il » et « niveau lll ».
o115 51
L e -
OECD high income
T —— | |
0 FrTrTrT1T 11T 1T TT T TTTTTTTTTTTTTTTTT T

1980 1984 1988 1992 19% 2000 2004 2008

Source: UN, Credit Suisse EMEA Equity Strategy ( B ]
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POINT D’INFLEXION DE L' ECONOMIE CHINOISE

* Les salaires continuent de croitre.

Proportion des exportations de basse

valeur ajoutée provenant de la Chine, % Salaires manufacturiers (Chine =100)

50 - 50
300 -
250 - 250
40 1 0
200 - 200
30 130 150 - 150
= China's share of US imports of 100 - Bk-Rk -k -pr-gr=o-=======c====- - 100
clothing, footwear & furniture
D ’ 20 50 - 50
= China's share of EU imports of
the same products 0
10 T T T T T T T T T T T T ™ 10 -\b 1& NI \} G \0 QO ((\ AN g
) . R AN G P Ll T\
2 . 2 0 / & R\ O 0 \
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/ %‘b
Source - CEIC Sources - Thomson Datastream, ILO, Capital Economics
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EXEMPLE :
IMPACT SUR LES PRIX DES MATIERES PREMIERES

Pourcentage de la consommation
provenant de la Chine

Commodity | China % of World

Cement 53.2%
Iron Ore 47.7%
Coal 46.9%
Pigs 46.4%
Steel 45.4%
Lead 4.6% |4 : Gigantesque !
Zinc 41.3%
Aluminum 40.6%
Copper 38.9%
Eaggs 37.2%
Nickel 36.3%
Rice 2B.1% Sources :
Soybeans 24.6% GMO
Wheat 16.6% Barclays Capital (2010)
Chickens 15.6% Credit Suisse (2010)
Goldman Sachs
PI_DP ELE 13'6% United States Geological Survey (2009),
il 10.3% BP Statistical Review of World Energy (2009)
Cattle 9.5% Food and Agriculture Organization of the United Nations (2008)
GDP 9.4% International Monetary Fund (2010)
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EXEMPLE
IMPACT SUR LES PRIX DES MATIERES PREMIERES

Centré sur la Chine

Schéma de formation d’une bulle

Emerging markets - commodities exporters
LatAm, Africa, Australia

China =world’s largest commodities importer
~~ N\ ”~ N\
OIMIMOCN Ve
Storage of Strong
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Commodities Chinese Ungﬁ;’::slged
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USS Cheap debt financing USS Speculétive 'emand Currency peg
| l
Western
banks

- Commodities
Inflation 3
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concerns
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Weak
US currency
us$
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Source: Oliver Wyman
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EXEMPLE
IMPACT SUR LES PRIX DES MATIERES PREMIERES

* Centré sur la Chine

Schéma de I'éclatement de la bulle

Massive l

oversupply of Fall in Slowing Currency
commodities ' commodities economic allowed to
demand growth appreciate

Commodities
development = «¢

4

Spiralling

Broken Commodities > o
busines- e — price

Commodities Tightened

projects crash A ) f— investors/ monetary inflation
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for exits
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4 0
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p pressure rice
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Source : Oliver Wyman
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EXEMPLE :
IMPACT SUR LES PRIX DES MATIERES PREMIERES

*  Exemple du Brésil

Brésil — PIB par habitant, prix des matiéres premieres

800 - _ o . SR 000
Seuil de revenu élevé — Banque Mondial '
A I~} 12,000
600 - I
S&P GSCI Index (LHS) A\ 10,000
500 - I
— S&P Indice GSCI 1 8,000
400 - !
Brésil — PIB / habitant USS . F 6,000
300 A I
I
500 - T 4,000
I
100 + CE Forecast —:'» 2,000
0 . 0

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Sources — IMF, Thomson Datastream, CE

Source : Capital Economics




EXEMPLE :
IMPACT SUR LES PRIX DES MATIERES PREMIERES

De nouvelles formes d’énergie viennent accélérer le mouvement

Les énergies alternatives hormis I'éolien, le solaire et I'uranium, ex : thorium, gaz de schiste
Boom du gaz de schiste.

or from thorivm
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Source: Daily Telegraph, www.mining.com, Sino Oil & Gas
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2¢me Partie

EVOLUTION DU MODELE
ET THEMES PORTEURS
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EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

Les changements de la situation économique dans les pays émergents entrainent un renouvellement
des themes d’investissement porteurs.

* Les themes favoris des gérants des dix dernieres années fondés sur linfrastructure et certaines
matieres premieres sont en voie de dépassement

* On voit émerger de nouveaux themes porteurs liés au développement et a I'enrichissement d’une
classe moyenne importante : la consommation, de nouveaux besoins en énergie et les denrées

alimentaires.
Changes in China's income distribution,
% of population*
Des opportunités
immenses liées a NEACe
e 2008 MIDDLE-CIASS
’ s R 1980 MIDDLE-CLASS 1995 MIDOLE CLASS P €2 O
I'émergence et a THRESHOLD, $3,900 THRESHOLD, $3,900 FRRESHIND, §2,900
‘anrichi A l
I?nrlchlssement - 60 /\ 60
d’une classe " 50 50
R |
moyenne tres ; 40 l 40
conséquente. l 2 20
|
En Chi i 20 20
n Chine...
€ 10 / 10
T T 0 | Y 0 250 1,000 20,000 150,000
250 1,000 20,000 150,000 250 1,000 20,000 150,000 Annual income per persan, log scole, $1
Annwal Income per person, log scale, sl 1 9
* At each income level

12008 prices at purchasing-power parity

Source: Suriit Bhalla, “The Middle Class Xingdoms of
India and China® {farthcoming)
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EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

..etenlInde:

2003
181 mn households

Favorisés

Aspirants

Amélioration
dynamique

2013
231 mn households

Top End Business

Changing attitudes

Aspiring Classes
-5 | Trebling

Credit Culture

Striving Classes
— | B.0.P Opportunity [ 20 )

Source: Hindustan Unilever




EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

* Des niveaux de dépenses en pleine croissance

large ’—--N

, China \
/

/
/

Vietham ) ' India
Indonesia

Bangladesh

o
N\
=4
o
™~
g
§
v Pakistan
Q.
o . Russia
°E“ Nascent . gypt Turkey ,
Z  markets Thailan
g Philippine
= 6 Poland
1S) .
< South Africa ’
5 Argentina
(o))
small size of consumer expenditure in 2010 |arge
(PPP exchange rates)
. BRIC . next 13 @ Nascent market cluster bubble size refers to 21
" (Central Africa + Central Asia) 2020 population

Source: Unilever Estimates from Globegro
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Emprunts, % du PIB

Une bancarisation encore tres en retard

V4

EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS
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EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

> Des besoins énormes en termes d’énergie

kWh 0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000

United States: 13351
Australia: 11193 10 History 2008 Projections
New Zealand: 8937
Singapore: 8170 .
Japan: 8072 China
South Korea: 7391
Germany: 7029 8
United Kingdom: 6206
Hong Kong: 5699
Russia: 5642
Malta 4797 6

HENE !hqland 855.31.66. | g . .
China: 1585 India and Other Asia

North Korea: 827 -
Philippines: JIll 597 kilowatt hour 4 -~
consumption Middle East and Africa

Vietnam: 501
Indonesia: Jill 478 per capita.
India: 457
Papua New Guinea: 446
Pakistan: 425

Sri Lanka: 344

L —
Source data: _/
Bangldesh: J 140

NationMaster / ,
Myanmar: } 104 SRSV Central and South America

EEEEEERN EEEEEEERN Or T

1990 2000 2008 2015 2025 2035

Europe and Eurasia

Génération nette de I'électricité
1990-2035 (trillions kwH) [ 23 )
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EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

* Des besoins énormes en termes d’énergie mais plus a n’importe quel prix
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EVOLUTION DU MODELE ET THEMES PORTEURS

*  Le mouvement structurel des denrées alimentaires

Consommati(,)n_ des protéines, Population mondiale, 1500-2050
% du régime total 12,000,000,000
25 % of protein in the diet T T e
i e -

2 Ea——m
Aldé—'/ ~ B T O —

15
L e
:
10 :
y 4,000,000,000 - -rmsnmremrns semmsemnns snmmen e s e et s s e e e e
' 1798: Malthus publishes
\ Essay on the Principle of Population
i : P AT S R - SRS A —
:
|
0 : 0 T T T T T
' ' ' ' ' ' ' ' ' 1500 1600 1700 1800 1900 2000
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8K Somees L5, o rme: Uil Ao Akt o SAVAD
Avg monthly household income (PPP USD)
4 Brazil - Egypt ~@-China =@=Indonesia =k Russia ( 25 )
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

La mutation des marchés émergents a entrainé un certain nombre de changements profonds qui
rendent la stratégie du « Buy and Hold » inappropriée

* La compression des valorisations liée a I'évolution démographique

Graphiques : pourcentage de la population 35-54 ans vs Prix / actif net

38% 9 P55 3%+ 5.0
L 45
34% 4 - 45 3 L 40
) 35
30% 1 P35 om0 30
0) '25
%71 25 o 20
. L 15
2% 15 ] By
180/é’ Al Al L L AJ A} L L v v L L v L 0-5 .0'5
no‘b ] Ll T L} T I ] I ] L} T 1 1 ] 0'0
7073 7679 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12
7073 76 79 82 85 88 91 04 97 00 03 06 09 12
— 1 ——PB|(ths) — s ——PBlihs) Chine Brésil
Etats-unis Japon ,
% 1 40 _28% 30
35 \ 25
3% L 30
.2.5 -2.0
28% - 20 24% A 15
L 15 "
4% 4 L 10
L 05
Source: HSBC, Thomson Reuters Datastream, UN Population Division 05
.vw,ull‘lllllllllll0-0209/9 IIIIIIIIIIIIIIIIO~0
95 96 07 8 99 00 01 (2 03 04 05 06 07 08 09 10 05,96 9798 99 00 01 02 03.04 05 06 07 0809 10 11
E_E_ G L A Y — 3554 ——PB|rhs) —%35-54 ——PB (rhs)
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

La mutation des marchés émergents a entrainé un certain nombre de changements profonds qui
rendent la stratégie du « Buy and Hold » inappropriée

* Une volatilité accrue, induite par l'accélération des déséquilibres économiques

Endettement externe comme % du PIB

180 7 (%)
160 4 _
140 -
120 - -
100 A -
80 A 1 - - _
rm-l.ll.-I-l-.ll--I-l-.Il.-I-_-----------------------
140 A M A oA 30% threshold L
l”l.---l---l--------:----------------:---I----ﬂwnﬂ [T---
0 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L) L] L] L] L] L) L L] L]
>0 O 00U EEOECOD Y ggggﬂgg.@g@g semE R
cC _- C X | - L] r— n = ] v .= > 0O O
gmggmmm‘m’oﬂfﬁ}‘:{ﬁsﬂ>~u3‘mex£=E:{‘_’c>,;
C>L—‘-E>-CUOT)33 X-GECDDQCQ’ o] — M W
3900%09¥8°-ml—|— _‘:mg,_tr-g.-gz o °
I =2 gngy F= 2> EFE S
© = a ™
X

Source: JEDH

Source: CLSA
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

La mutation des marchés émergents a entrainé un certain nombre de changements profonds qui
rendent la stratégie du « Buy and Hold » inappropriée

* Le surenchérissement des monnaies et des réserves de change en déclin

Taux de change effectif réel — marchés émergents
160 |- -1 160
140 |~ —1 140
120 |~ -1 120
100 —1 100

© BCA Research 2011
i ' 1 v ¢ I & & ¥ ¥ & & 1 ¥ & 1@ & & 1 1311
1990 1995 2000 2005 2010
*SOURCE: J.P.MORGAN CHASE & CO.

Source: The Bank Credit Analyst, J.P. Morgan Chase & Co
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

* La croissance des réserves de change est trés ralentie

Inde

Indian reserve growth
VW
006 W N8 W AW w1 N2

Chine

" Brésil

Braziian reserve growth

Chinese reserve growth

80 4 (%YeY

0

0

3

0

10

0 L
(10)

N5 005 007 A8 009 010 W01 00

2 o 8% & z 8 8 B E B
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Russie

Russian reserve growth

................................

Source: CLSA




LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

La mutation des marchés émergents a entrainé un certain nombre de changements profonds qui
rendent la stratégie du « Buy and Hold » inappropriée

* Inefficacité du modele « Buy and Hold » dans les modeles latéraux

130 Sous-performance
120 depuis 2007
110
'l sraziL I
90 xR
-l B usa
CHINA :
70 I | N oA I
| [ B russial
S0
2002-2007 2007-2012
40 perf annualisée perf annualisée
BRICs +52% -3%
30
G7 +16% -1%
20
Sep 28, 2007 Sep 28, 2008 Sep 28, 2009 Sep 28, 2010 Sep 28, 2011
Source: MSCI
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LES LIMITES DU « BUY AND HOLD »

Inefficacité du modéle « Buy and Hold » dans les modeéles latéraux : deux exemples

Weekdy €04 [Une]

=0 ETF iShares marchés émergents (EEM)

14203 2/0112

Athens vs. Shanghai
40.0%
30.0%
I
20.0%
10.0%
0.0% v A
-10.0%
-20.0%
s ATHEX Composite Index
-30.0%
s Shanghai Composite Index
-40.0%
o - o o o o o S > o
o b= o o o o (=3 b= b= o [=3
&y T 5 & § 5 £ & §5 35 5§ 8
g CLAY g 2k :  E 5 E 2 S 5 2
_msy
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4¢Me partie

COMMENT INVESTIR DANS CE NOUVEL
ENVIRONNEMENT ?
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APPROCHE DE GESTION VALUE

* Quelques définitions :

— Style « Growth » : Sélection de titres avec un potentiel de croissance plus élevée que celle du marché
ou du secteur,

— Style « GARP » (« Growth at a reasonable price ») : Croissance a un prix raisonnable,

— Style « Value » : Sélection de titres qui traitent a moins de leurs valeurs intrinseques, pas forcément
une fonction uniguement des dividendes élevés,

— Style « Deep Value » : Sélection de titres qui traitent a une lourde décote vis-a-vis de leurs valeurs
intrinseques en raison de profondes inefficiences du marché.

* La stratégie « Value », notre conviction d’investissement :

— Dans des marchés sideways, 'approche « Value », est la plus performante
— Une approche qui implique une stratégie « Bottom up »

— Croissance économique # performance

Global equity returns vs. GDP growth, 1970-2009

Source: S&P; MSCI Bara; Morningstar; Global Financial Data; Mitchell; Maddison; DMS

Annualized real equity retum %

20 . PR
‘ L ]
S Rl W
104 RLTF ™
wnf THa & T a
b
' .h. f I : ="
-10 —
-20 T T T T T T T v
6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
G LAY Annualized GDP per capita growth % Source : Crédit Suisse
1 2000s = 1990s 1980s = 1970s
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APPROCHE DE GESTION VALUE

* Lanalyse du MSCI Emerging Markets entre 1995 et 2011 montre la surperformance d’une gestion
« Value » au sein des marchés émergents :

Cumulative Index Performance—Total Returns (Nov 1995 - Jun 2011)

Pondération selon prix / chiffres
d’affaires, valeur nette, bénéfices

600 et flux de cash

== MSCI Emerging Markets Value Weighted
= MSCI Emerging Markets

500

400

377.99

300

200

100 i Al g

0 1 1 1 1 Il 1 1 1 Il 1 L Il 1 1 L

Nov-95 Nov-96 Nov-97 Nov-98 Nov-99 Nov-00 Nov-01 Nov-02 Nov-03 Nov-04 Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

Source: MSCI
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APPROCHE DE GESTION VALUE

* Le « Deep Value », ie la sélection de titres qui traitent a une lourde décote vis-a-vis de leurs valeurs
intrinseques en raison de profondes inefficiences du marché. L'objectif est de :
— capturer l'inefficience du marché
— traiter des valeurs dé corrélées du marché
— générer du rendement sur des valeurs porteuses de véritables histoires d’entreprise.

» D’ou notre décision de lancer CLAY NEW HORIZONS
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CLAY NEW HORIZONS

*  Caractéristiques du fonds :
— Le seul fonds émergents vraiment « Deep Value » (« Valeur décotée ») sur la place parisienne
— Un objectif de rendement absolu
— Une décorrélation des indices émergents
— Un portefeuille trés concentré (objectif de 25 a 35 titres maximum)
— Un focus sur les perspectives a 3 ans des sociétés.

B CLAY

> Asset Management



CLAY NEW HORIZONS

*  Processus d’investissement :

Ecrans
Valorisation

Santé du bilan
Génération de cash
flow

Analyse qualité, bilan
de la société surtout
Stress test

Sélection tres
exigeante
Astreignant sur la
valorisation

Taux de réjection élevé

“i'.
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Création « short list »
Attente catalyseur

Prise de position,
taille selon
convictions

Suivi de 'évolution
de la société
Sortie disciplinée




CLAY NEW HORIZONS

= 07 i * TELECOM _ﬁ
]

ChangYou.com - ~

* Développeur et opérateur chinois des jeux en ligne en ° Société argentine qui fournit des services de
Chine, notamment jeux en ligne multi-joueurs de masse télécommunication fixe, longue distance, transmission de
(MMOG en anglais), avec 175 500 000 joueurs. Elle opére données et Internet, ainsi que la téléphonie mobile.
également le site 17173.com (portail d'information sur les .
jeux). Concession pour opérer Battlefield Online d’EA en
Chine.

* Bon positionnement dans son marché.

Bilan extrémement sain, bon management, croissance malgré
un contexte économique historiquement difficile.

° Titre et marché délaissés, oubliés. Légere embellie de
I’économie argentine.

* Bilan trés solide (cash net), forte génération de cash, | . Aumoment d’achat, upside de 40%. Depuis lors, le titre a pris

croissance élevée (+35% en 2012). 20%.
* Potentiel de hausse de 2x

I Clay New Horizons - Répartition géographique le 24/01/13
Zkituran XX

* Société israélienne de services de repérage et suivi de
L . N . Chine / Hong Kong
véhicules volés. Fabrication de produits de 19%
(]
communications sans fil.

* Trés haute génération de cash, bilan conservateur

Cambodge
*  Rendement des dividendes élevé (8%). 5%
* Croissance des attentes des analystes pas encore intégrée Cash g 'Srfe'
dans le cours. 51% . a

* Décote de 90% vis-a-vis de sa valeur juste.

\_Singapour
“‘é CLAY | Autres 6%

Asset Management 3%




CLAY NEW HORIZONS - CONCLUSION

* Un fonds atypique sur le marché francais
- Un fonds précurseur
- Une gestion « Value » différentiante.

* Un fonds géré par un véritable expert des marchés émergents

- Plus de 20 ans d’expérience sur les marchés émergents - Schroders, EDRAM, Sovereign
Asset Management (family office de la région Asie Pacifique spécialiste du deep value)

- Une réelle connaissance terrain (Hong Kong, Sao Paulo, Buenos Aires). Espagnol et
portugais courants.

* Un fonds qui s’adresse a des investisseurs en quéte de performance absolue et préts a
accompagner le gérant sur un horizon d’investissement a long terme.
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Questions - Réponses
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CONTACTS

CLAY ASSET MANAGEMENT

Société de gestion de portefeuille agréée par 'AMF sous le n° GP-11000034 avec effet au 28/10/2011
40, rue La Pérouse

75116 — Paris
Cyril Bergé Ludovic de Polignac Bruno Parizet
Président Directeur Général Gérant Sénior - Associé
E-Mail : cberge@clay-am.com E-Mail : Idepolighac@clay-am.com E-Mail : bparizet@clay-am.com
Tél : 01.44.17.36.56 Tél : 01.44.17.36.55 Tél : 01.44.17.36.58
Fax : 01.44.17.36.59 Fax : 01.44.17.36.59 Fax : 01.44.17.36.59
Mobile: 06.73.19.35.70 Mobile : 06.10.52.25.05 Mobile : 06.64.10.44.94
Guy Rodwell Antoine Blanc Stéphanie du Ché
Gérant Sénior Gérant Junior Com To Be Com — Relations Presse
E-Mail : grodwell@clay-am.com E-Mail : ablanc@clay-am.com E-Mail : stephaniedu che @yahoo.co.uk
Tél : 01.44.17.36.57 Tél : 01.45.01.55.32 Mobile :  06.16.36.11.08
Fax : 01.44.17.36.59 Fax : 01.44.17.36.59
Mobile: 06.42.12.25.04 Mobile: 06.63.30.67.61
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AVERTISSEMENT

Cette présentation est communiquée a titre purement informatif par CLAY Asset Management et n’a pas de valeur
contractuelle. Elle ne saurait créer une quelconque obligation a charge de Clay Asset Management. Clay Asset Management ne
saurait étre tenue pour responsable des éventuelles conséquences dommageables résultant de I'utilisation de ce document et
de son contenu. Les analyses et documents refletent I'opinion de Clay Asset Management a la date de sa publication et sont
susceptibles d’évoluer dans le futur. Ce document ne constitue en aucun cas une offre, ou un appel d’offre, ni méme un conseil
pour acheter ou vendre quelque placement ou produit spécifique que ce soit dans une quelconque juridiction. Bien que ce
document ait été préparé avec le plus grand soin a partir de sources de Clay Asset Management, il n’offre aucune garantie
quant a 'exactitude et a I'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n’ont qu'une valeur indicative.
Cette présentation est a 'usage exclusif de son destinataire,

La reproduction, totale ou partielle, la communication a des tiers, l'utilisation a quelque fin que ce soit autre que privée, ou
I'altération des marques, logos, dessins analyses, images, ou textes figurant le cas échéant sur cette présentation sont
interdites, sans l'autorisation préalable de Clay Asset Management sous peines de poursuites.

© Clay Asset Management. Tous droits réservés.
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