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* Emprunts « subprime »
Emprunts immobiliers réalisés par les mé-

nages américains a faible solvabilité.

La « crise du subprime » est due a la défail-
lance massive de remboursement des
échéances de préts par les emprunteurs.

Les indicateurs
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Grands Prix
de la gestion d’actifs pour
Groupama Asset Management

Le 7 novembre 2007, Groupama Asset Management
a recu deux récompenses lors des Grands Prix de la
gestion d'actif's organisés par I'AGEFI :

e 1 place dans la catégorie
Obligations européennes.

« 2¢me place dans la catégorie Diver-
sifiés euro.

Ces Grands Prix sont attribués sur
la base d'une méthodologie éla-
borée par I'Edhec Risk en collabo-
ration avec Europerformance.
Ils mesurent, en plus du rendement
corrigé de la performance, |a stratégie
active du gérant, notamment son habileté
a faire mieux que le marché en terme de rémunération
des risques.
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Les marchés en
perspective

Ralentissement ou récession ? Crise globale ou limitée aux
Etats-Unis ? Depuis la tourmente financiére des mois d’aout et
septembre, telles sont les questions qui agitent les marchés.

4 mois aprés le début de la crise du « subprime », les interventions
des banques centrales nont pas suffi a rétablir la confiance. Paral-
lelement, lampleur de la crise de limmobilier aux Etats-Unis aug-
mente le risque d'entrée en récession de la premiére économie
mondiale.

Bien que certains indicateurs montrent une résistance de ['écono-
mie américaine (maintien de la consommation des ménages, stabi-
lité du taux de chémage, bonne situation financiére des entreprises
américaines, bonnes performances a l'exportation), elle est déja
engagée dans un processus de ralentissement : baisse des pro-
fits domestiques depuis un an, augmentation du stock immobilier
invendu, durcissement des conditions de financement des entre-
prises et des ménages.

En zone euro, l'activité s’est ralentie depuis la rentrée. L'euro
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M| Le point de vue
du gérant

Vers une plus grande sécurite !

Durant les phases d’incertitude, les produits de taux ont
un role de valeur refuge.

Dans ce contexte, le marché américain a affiché des perfor-
mances supérieures a celles du marché européen : les taux
d'intérét des obligations américaines ont fortement baissé,
renforcant lattractivité des emprunts existants.

Les marchés actions, en revanche, font preuve d’'une
grande volatilité : aprés de fortes variations tout au long
de lannée, et des mouvements erratiques au cours des
4 derniers mois, la fin d'année est plutét marquée par une
tendance a l'aversion au risque.

Aux Etats-Unis, les valeurs financiéres ont été les plus tou-
chées. En Europe, les secteurs qui ont le plus souffert sont
ceux qui sont exposés a la hausse du pétrole (transport) et a
la baisse du dollar (constructeurs automobiles). A l'inverse,
santé, télécom, services publics et agroalimentaire remplis-
sent efficacement leur réle de refuge.

Rédigé le 17 décembre 2007

=~ En pratique

» L’actualité
de vos fonds

Evolution des fonds

a fin décembre 2007

Tesorus Maitrisé 16,57 324 % 739 %
Tesorus Modéré 18,26 -0,44 % 1237 %
Tesorus Tempéré 19,40 -0,36 % 23,57 %
Tesorus Solidaire 123,67 295% 13,52 % (depuis le 30/12/05)
Tesorus Engagé 23,00 110 % 29%
Tesorus Vitalisé 22,66 1,61 % 41,89 %
Tesorus Retraite 70 2138 0]9 % 2926 %
Tesorus Retraite 100 2533 132 % 3729 %

A LETTR

Quelques principes de gestion patrimoniale

pour orienter son épargne en fonction de ses objectifs personnels.

Lannée 2007 a été marquée par de fortes turbulences sur
les marchés boursiers. 2008 devrait également étre une
année d'incertitude sur les marchés financiers. Plus que
jamais, il est nécessaire pour chaque épargnant dorienter
son épargne en fonction de choix personnels qui peuvent
étre dictés par deux critéres de décision : la durée
d'investissement et 'appétence au risque.

7 La durée d'investissement : De maniére générale, un
investissement de court terme doit rechercher la sécurité
de placement. Cest l'intérét de Tesorus Maitrisé.

Un placement de moyen terme pourra sorienter vers des
fonds diversifiés comme Tesorus Modéré et Tesorus Tempére.

Un placement de long terme pourra rechercher une
meilleure performance a travers les fonds Tesorus Engagé
et Tesorus Vitalisé.

7 Lappétence au risque : Sur la durée, les fonds orientés
en actions offrent généralement de meilleurs rendements
que les fonds orientés en produits de taux (fonds a
dominante monétaire et obligataire). En revanche, les
produits actions (Tesorus Engagé et Tesorus Vitalisé) sont
les plus fluctuants des lors que les marchés financiers sont
affectés par des crises momentanées.

Concrétement, 'épargnant Tesorus peut a tout moment
effectuer des arbitrages illimités dans la gamme de fonds
Tesorus. Les arbitrages peuvent se faire sur I'Espace
Epargnants de www.tesorus.com ou par courrier :

Tesorus - Service Clients
2/2 bis Villa Thoréton - 75737 Paris Cedex 15

IMPORTANT : ne pas oublier de joindre a vos courriers le formu-
laire de demande dopération, téléchargeable sur www.tesorus.fr

Votre épargne salariale en direct : www.tesorus.fr
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