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DPA Gestion Privée

Evolutions au £™ trimestre 2007

Synthése

L'intensification de la « crise du crédit »,
provoquée initialement par les difficultés
de I'immobilier américain, et les craintes
inflationnistes nées de la flambée du prix
des matieres premieéres ont creé une forte
volatilité sur les marchés au"# trimestre
2007. Sur ce trimestre pris globalement, les
actions américaines et le dollar ont été les
principales victimes de cet environnement
difficile.

Une gestion dynamique des positions en
obligations et en devises a cependant
permis & DPA Gestion Privée d’afficher

une performance positive. La valeur

liquidative des parts de DPA Gestion

privée a ainsi gagné +0,47% sur trois mois,
a €1060,67 le 28 décembre, apres +2,08%
au 3™ trimestre, pour une performance de

6,06% depuis sa création le 15 décembre
2006.

Les marchés financiers au 4" trimestre

1. Les cours

Au 4™ trimestre 2007, les marchés
financiers ont connu des évolutions
sensiblement différentes de part et d’autre
de l'Atlantique. Dans la zone euro, les
actions ont trés légerement progressé entre
le début et la fin du trimestre (+0,4% pour
lindice Euro Stoxx 50 des grandes
valeurs). Cette relative stabilité cache
cependant une succession de corrections et
de reprises techniques d'assez grande
ampleur. De méme, la quasi-stabilité sur
trois mois des taux d'intérét a long terme
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Parallelement, les opportunités de

placement pour l'investisseur a long terme

ont évolué de facon ambigué. Les

obligations américaines et japonaises sont
devenues moins attractives avec la baisse
des taux d'intérét a long terme dans ces
deux pays. Mais les actions ameéricaines
sont devenues un peu moins cheres,
compte tenu de la baisse des cours sur le
trimestre et surtout, la dévalorisation du

dollar crée des opportunités pour

I'investisseur a long terme.

Finalement, contrairement aux trimestres
précédents, [l'estimation de la valeur

liquidative (VL) du fonds fin 2016 dans la

moyenne des scénarios économiques et
financiers recule tres Iégérement (revenant
de €2125 a €2080). Mais, le rendement
annuel moyen attendu a cet horizon reste
un peu supérieur a 7% et I'évaluation des

risques a moyen terme est peu modifiée.

2007

(baisse de 4,35% a 4,33% du taux a 10 ans)
s’est accompagnée de mouvements assez
importants en cours de trimestre. Aux
Etats-Unis, si la volatilité a également été
au rendez-vous, le résultat final a été assez
différent: les taux d’intérét se sont
nettement détendus (baisse de 4,58% a
4,17% du taux a 10 ans) et les actions ont
reculé (-3,2% pour I'indice S&P500). Sur
le marché des changes, aprés de fortes
fluctuations en cours de trimestre, I'euro
s’est finalement encore beaucoup apprécié
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face au dollar (+3,24% a 1,4630 $/€) et de
fagcon moins marquée face au yen (+1,41%
a 165,60 ¥/€).

La forte volatilité des marchés au®%®
trimestre 2007 s’explique principalement
par les développements de la crise que
connait le marché du crédit depuis I'été
dernier. La valeur des crédits immobiliers
accordés aux ménages américains, et de
tous les titres structurés issus de ces préts,
a continué a fortement baissé, obligeant les
banques a déprécier ces difféerents
placements en portefeuille et a enregistrer
des pertes considérables. En conséquence,
les difficultés de refinancement des
banques (sur le marché interbancaire ou
par des titrisations) se sont aggravées,
forcant les banques centrales a poursuivre
leurs injections massives de liquidité. Ces
difficultés de refinancement se sont
également traduites par un resserrement du
crédit particulierement net aux Etats-Unis.
Dans ce contexte, la seule «bonne
nouvelle » a été la disponibilité¢ de fonds
souverains d’Asie (Chine, Singapour) ou
de pays pétroliers (Koweit, Abu-Dhabi)
pour prendre des participations dans les
banques en difficulté et reconstituer leurs
fonds propres.

www.dpainvest.com

Cette crise du crédit a commencé a
produire ses premiers effets négatifs sur
les indicateurs d’activité économique au
4eme trimestre.C’est logiquement dans
limmobilier résidentiel americain,
directement affecté par la crise, que
limpact a été le plus net et le plus rapide.
Ventes de logements, mises en chantier et
prix se sont inscrits en nette baisse. Dans
les autres secteurs de I'économie
americaine, la crise s’est naturellement
diffusée plus lentement et la consommation
des ménages a méme manifesté une
vigueur surprenante en octobre et
novembre (les ventes de décembre ont en
revanche été décevantes, mais les
indicateurs correspondant n’ont été publiés
gu’en janvier). Dans le méme temps, la
croissance de la zone euro a aussi
commencé a montrer des signes
d’affaiblissement plus forts qu’attendu
dans un contexte devenu défavorable
depuis plusieurs mois, avec un euro trés
fort, le durcissement des conditions de
credit et la hausse du prix du pétrole. Cette
derniére s’est d’ailleurs accélérée au 4éme
trimestre (plus de 10$ en plus sur le
trimestre, a 95%/baril fin décembre pour la
gualit¢ WTI). Dans ce contexte, les
economistes ont sensiblement réduit au
cours du trimestre leurs prévisions de
croissance pour 2008.

Tableau 1 : Evolution des prévisions sur la croissece des grands pays industrialisés en 2008

Date de I'enquéte PIB US PIEqugne PIB Japon
13/08/07 2.6% 2.3% 2.1%
10/09/07 2.4% 2.2% 2.1%
08/10/07 2.4% 2.0% 1.9%
12/11/07 2.3% 2.0% 1.8%
10/12/07 2.1% 1.9% 1.5%
14/01/08 2.0% 1.8% 1.5%

Source : « Consensus forecast »
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Parallélement, 'augmentation du prix des Ce contexte général de crise du crédit, de
produits de base — pétrole et alimentation tensions des prix sur les produits de base
— a poussé a la hausse les indices et de réactions différenciées des autorités
d'inflation dans le monde entier Les monétaires a alimenté la volatilité des
craintes inflationnistes ont conduit la  marchés au 4™ trimestre.ll explique bien
Banque Centrale Européenne (BCE) et la la baisse des taux a long terme plus
Banque du Japon a tenir un discours marquée aux Etats-Unis que dans les autres
« dur » sur la possibilité de hausse des taux pays, ainsi que la baisse du dollar. Le seul
d’'intérét. En revanche, la banque centrale élément surprenant a peut-étre été la
ameéricaine (FED) a tenu compte des grande résistance des actions européennes
risques importants sur I'’économie  jusqu’aux premiers jours de janvier dans
ameéricaine et a baissé a deux reprises les cet environnement général tres peu
taux monétaires (ramenés de 4,75% a favorable.

4,25%).
Graphique 1 : Actions Graphique 2 : Devises
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Zone orangée : 4° trimestre 2007

Source : Bloomberg, DPA Invest
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2. L’évolution des primes de risque

Les « primes de risque » jouent un role
clef dans le pilotage de DPA Gestion
Privée Elles mesurent la surperformance
attendue dans la durée sur les divers
placements relativement a un placement
monétaire dans la devise du pays
considéré. Par exemple, une prime de
risque de 5% sur les actions en euros
signifie que, dans la durée, ces actions
devraient rapporter en moyenne
annuellement 5% de plus qu’'un placement
moneétaire sans risque en capital. DPA
Invest estime ces primes a partir d’'un
scénario portant sur les grandes variables
économiques (inflation, profits des
entreprises, taux monétaires dans les
différentes zones). Leur calcul tient compte
des cours dachats des différents
placements : ainsi, a scénario de profit
donné, la prime de risque sur les actions
baisse quand les cours des actions montent
et que I'on achete plus cher sa participation
dans les entreprises en question (voir le site
www.dpainvest.com

Les évolutions du 4" trimestre ont
renforcé le diagnostic d'il y a trois mois
sur la cherté relative des différents types
de placement actions correctement
valorisées, obligations chéres, voire tres
chéres dans certaines zones, placements en
devises  étrangeres  attractifs  pour
linvestisseur a long terme « patient ».

La baisse des actions américaines a permis
d’augmenter un peu la prime de risque
offerte aux investisseurs along terme.

www.dpainvest.com

Mais les actions restent globalement a un
prix raisonnable en fin de trimestre, sans
gue l'on puisse parler de sous-évaluation
significative (prime de risque de 4,5% fin

décembre contre 4,1% fin septembre pour
les actions ameéricaines et 5,2% fin
décembre contre 5,1% fin septembre pour
les actions européennes).

En réponse a la baisse des taux longs, la
prime de risque sur les obligations
americaines et japonaises est devenue
franchement  négative  (-0,6%  sur
I'obligation a 10 ans japonaise et -0,3% sur
I'obligation de méme maturité émise par le
Trésor américain). En d'autres termes,
'européen investissant a long terme dans
ces deux zones préférera les placements
monétaires aux obligations. Du fait de la
stabilité¢ des taux longs sur le trimestre
dans la zone euro, les obligations
européennes renforcent leur attractivité en
termes relatifs (prime de risque maintenue
a 0,5%), mais ne sont pas spécialement bon
marché.

Sur le marché des changes, dans une
perspective de moyen terme, l'euro est

devenu encore plus surévalué au cours du
guatrieme trimestre face aux autres devises
et linvestisseur en dollars et yens peut

espérer dans la durée une rémunération
accrue pour le risque pris (prime de risque

de 1,1% fin décembre contre 0,8% a la fin

septembre sur le dollar et 1,3% face au yen
contre 1,2% trois mois plus tot).

Tableau 2 : Evolution des primes de risque au courdu trimestre.

Oblig. € | Actions € | Oblig. US | Actions US $/€ Oblig. Yen Yen/€
Primes de risque
au 28/09/07 0,5% 5,1% 0,0% 4,1% 0,8% -0,2% 1,2%
au 28/12/07 0,5% 5,2% -0,3% 4,5% 1,1% -0,6% 1,3%
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Décisions de gestion de DPA Gestion Privée et panitances

Dans un contexte général manquant de
visibilité, lallocation d’actifs de DPA
Gestion Privée est restée assez stable et
prudente en ce qui concerne les actions,
dont la part a oscillé entre 33% et 36% du
portefeuille au cours du®®®trimestre. En
ligne avec les modifications de primes de
risque, la gestion du fonds a été
sensiblement plus active sur les
obligations et les devises

La position globale en obligations est
restée limitée compte tenu de la faiblesse
des primes de risque offertes. Elle a méme
été un peu réduite entre le début et la fin du
trimestre de 19% a 15% du portefeuille.
Mais cette relative stabilité cache une
gestion dynamique de ces positions dans
un contexte de grande volatilité des
marchés. La position obligataire globale a
ainsi fluctué entre +20% et -9% du
portefeuille, le fonds devenant brievement
vendeur net dobligations a la mi-
novembre, du fait de leur cherté, a travers
des positions sur les marchés a terme.

Tableau 3 : Exposition du fonds aux différentes

En ce qui concerne les devises, le fonds est
resté acheteur de yens dans une perspective
de moyen et long termes (entre 6% et 10%
du portefeuille) au vu de la forte sous-
évaluation de la devise japonaise. En
revanche, il est resté prudent sur le dollar
en dépit de sa sous-évaluation actuelle au
vu des incertitudes de court terme pesant
sur I'économie américaine. Ainsi, si la
faiblesse du dollar dans la deuxieme
quinzaine de novembre a conduit
temporairement a des achats nets de la
devise américaine (+2% du portefeuille), le
fonds a été en moyenne vendeur de dollars
(jusqu’a -11% du portefeuille).

Au cours du quatrieme trimestre, la valeur
liguidative des parts de DPA Gestion
privée a gagné 0,47% aprés 2,08% 4if 3
trimestre (+6,06% depuis la création du
fonds le 15 décembre 2006). Le fonds a
donc bien résisté a la baisse des actions
americaines, bien qu’elles représentent un
peu plus de 20% du portefeuille, et cela
grace a la gestion trés dynamique des
positions en cours de trimestre sur les
marchés obligataires et les devises.

ckses d’actifs en début et fin de trimestre

(en % du portefeuille)

Oblig. € | Actions € | Oblig. US | Actions US $/€ Oblig. Yen Yen/€
Exposition
au 28/09/07 17% 12% 5% 22% -5% -3% 7%
au 28/12/07 23% 13% 2% 23% -1% -10 % 7%
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Analyse des risques et rendements a moyen terme

Le rendement de DPA Gestion Privée au
4°™ trimestre a été un peu inférieur a sa
tendance de longue période du fait de la
faiblesse des actions américaines.

En parallele, les opportunités de placement
du point de vue de l'investisseur a long
terme évoluent de facon ambigué. En effet,
d'un coté, le recul des taux a long terme
américains et japonais rend moins attractif
le placement en obligations dans ces zones.
Mais, inversement, les opportunités
s’améliorent sur d’autres placements.
D’'une part, les actions américaines sont
désormais un peu moins chéres compte
tenu de la baisse (modeste) des cours sur le
trimestre, ce qui rend ce placement un peu
plus attractif pour linvestisseur a long
terme. D’autre part, la nouvelle
dévalorisation du dollar va créer des
opportunités pour cet investisseur. Certes,
la tendance de court terme sur la devise
americaine ne semble pas trés favorable, ce
qui conduit DPA Gestion Privée a une
grande prudence sur cette devise, mais
dans une perspective de long terme le
placement aux Etats-Unis devient

bY

progressivement trés attractif et a un
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certain stade DPA Gestion Privée devrait
basculer en position acheteuse pour en
bénéficier.

Au final, les simulations réalisées tous les
trimestres pour évaluer les perspectives de
rendement du fonds indiqueraient plut6t
une trés |égere  dégradation de
'environnement d’investissement pour
l'investisseur a long terme. Compte-tenu
également de la performance du fonds au
4°™ trimestre, I'estimation de la valeur
liquidative du fonds dans la moyenne des
scénarios d’ici la fin 2016 baisse ainsi de
+2,1% relativement a I'estimation de la fin
du 3™ trimestre. Elle reste cependant
supérieure de 4,9% relativement aux
simulations réalisées au lancement du
fonds fin 2006 (la VL moyenne simulée
passant de €1983 a €2080).

Enfin, I'estimation des risques n'a pas été
significativement  révisée. Dans les

simulations réalisées, la VL a une chance
sur 10 d’étre inférieure a €1678 fin 2016,

soit un rendement annuel de 5,2% depuis
la fin 2007 contre 7,8% dans le scénario
moyen.
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Graphique 5 : Simulation de la Valeur Liguidative de DPA Gestion Privée
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Les résultats présentés ci-aprés résultent delibation d’outils de simulations statistiques tehaompte des
risques sur les différents actifs aux différentazoms. Ces simulations fournissent une estimatiomendement
gue peut espérer (au sens statistique du termeinuestisseur compte tenu des primes de risquedesur
différentes classes d'actifs. Ces simulations dedeenent sont fournies pour éclairer l'investisseur les
perspectives de rendement a terme de DPA GestiméePrElles ne constituent en aucun cas une garanti
donnée par DPA Invest aux détenteurs de parts dsfo
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DPA GESTION PRIVEE

Nature juridique : FCP de droit francais
Classification : Diversifié
Affectation des résultats :capitalisation

Objectif de gestion :obtenir, au terme de la durée de
placement recommandée, soit au moins 3 ans, une
performance supérieure a celle de l'indice EONIA +
2,5 %, dépassant celle observée historiquement sur
les fonds diversifiés équilibrés du type 50% actidn
50% obligations.

Indicateur de référence :Eonia

Date de valorisation :28/12/07

Actifs gérés (en k€) 4535(4510 au 28/09/07)
Nombre de parts :4276 (4272 au 28/09/07)
Valeur Liquidative : 1060,67

Autres caractéristiques générales

Date de création : 8/12/06

Devise de référence : euro

OPCVM d’OPCVM : Jusqu’a 100% de I'actif net

Code ISIN : FR0010400127

Horizon de placement : 3 ans

Valorisation : hebdomadaire

Norme européenne : OPCVM respectant les regles
de la directive 85/611/CE modifiée.

Minimum premiere souscription : 1 part

Frais de gestion
1.10% TTC

Commission de surperformance
25% au-dela d’Eonia + 3 %

Société de gestion :
DPA INVEST
Dépositaire et conservateur :
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Performance au 28/12/07

Performance
3 mois ler janvier
depuis le 28/09/2007 29/12/2006
Portefeuille 0.47% 5.99%
Indice de référence (Eonia) 1.01% 3.98%
Ecart -0.54% 2.01%
121 &(138&!1 -I" 1,

BNP Paribas Securities Services
Commissaire aux comptes :
CABINET SELLAM

N N S S S SRR
- 15! -167 -18"6-1 9 —_— —_2 151 -l
Indicateurs de risque
1an 3 ans
Volatilité Portefeuille 4,26% ns
Volatilité indice 0,03% ns
Ratio de Sharpe 0,47 ns
Ventilation de I'actif net
Ventilation de I'actif net
28/09/07 28/12/07
Parts/ Actions OPCVM Monétaires 96.62% 95.71%
Instruments financiers a terme 1.16% 4.54%
Comptes financiers autres que les dépdts  2.22% -0.25%
Total 100.00% 100.00%

Le commissaire aux comptes n’a pas certifié ce
document d’information périodique

DPA Invest

Les porteurs de parts pourront demander le détail d
portefeuille @ DPA Invest au 10, rue des Moulins T80
PARIS.

SAS au capital de 700000€ RCS R&2s933 414

Société de Gestion (N° d’agrément de I'AMF GP-06IRI)
10, rue des Moulins — 75 001 Paris — contact@dpesinsom



www.dpainvest.com

Ratios d’engagements sur contrats a terme
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Les performances du passé ne préjugent pas des pmrhances futures ; elles ne sont pas constantes dan
le temps.
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