Performances

« Sile monde était clair, 'art ne serait pas ».
Cette citation d’Albert Camus pourrait
ilustrer ce dernier numéro de Performances
de 'année. En effet, nous avons interrogé
Georges Pauget, Directeur Général de
Crédit Agricole S.A. pour nous éclairer

sur la mécanique dépressive de ces deux
derniéres années. Si les banques ont
souvent été considérées comme I'ceil du
cyclone, I'auteur de « Faut-il brdler les
banquiers ? » nous révele les failles d’un
systeme en cours de réforme. Pour cet
ancien professeur d’économie, c’est aussi
['occasion de brosser, avec méthode et
|ucidité, son portrait de la banque de demain.

De tous temps le monde a offert une place
d’exception a art qui fagonne notre
patrimoine. Nos passions peuvent-elles
cependant étre considérées comme de
véritables investissements ?

Arnaud Cornette de Saint Cyr, commissaire
priseur associé a la société de vente volontaire
du méme nom, nous fait partager ses
réflexions et nous livre quelques conseils
avisés utiles pour toute acquisition.

A 'heure du multicanal, nous vous
rappelons les principales fonctionnalités de
I'espace Internet e-bgpi dédié a la gestion
de votre patrimoine.

Enfin, nous avons consacré un article aux
nouvelles mesures fiscales sur lesquelles
nous ne manquerons pas de revenir dans
nos prochaines éditions.

Dans quelques jours, une nouvelle année,
une nouvelle décennie, de nouvelles pages
a tourner ensemble et 'occasion aujourd’hui
pour moi et 'ensemble des collaborateurs
de la Banque de Gestion Privée Indosuez
de vous présenter tous nos meilleurs veeux.

Je vous souhaite une excellente lecture.

Hervé Catala
Directeur Général

Faut-il brdler

Interview de Georges Pauget,
Directeur Général de Crédit Agricole S.A.

Monsieur Pauget, vous avez vécu ces deux dernieres années au ceeur de la crise

financiere la plus sombre de notre histoire a la fois comme Directeur Général du premier
Groupe hancaire francais et comme Président de la Fédération Bancaire Francaise.

Vous publiez vos réflexions dans un ouvrage au titre provocateur « Faut-il briler les banquiers ? ».
Un monde sans banque est-il véritablement imaginable ?

Georges Pauget : Non, je ne le crois pas. Le secteur bancaire, c’est en France plus de 400 000
salariés, le troisieme employeur privé, 3,7% de la valeur ajoutée, un taux de bancarisation de 99%.
Au-dela des services hien concrets qu'il procure, le systéme bancaire répond a un besoin essentiel de
I'économie, celui de 'animation et du contréle des flux financiers dans leur articulation avec I'économie
réelle. Le crédit est en quelque sorte I'oxygene qui irrigue les poumons de I'économie ; sans lui, elle
étouffe et meurt. Si le modele bancaire actuel devra vraisemblablement étre redéfini, la disparition de
Ce qui peut désormais étre considéré comme une « utility » est trés improbable, je vous rassure !

C’est avec honnéteté et pédagogie que vous nous faites partager votre lecture de cette crise.
Vous évoquez notamment I'inefficience des marchés financiers et la responsabilité des banquiers.
Pourquoi vous, le premier banquier frangais, vous positionnez-vous dans ce livie comme
I'avocat de vos homologues ?

G. P.: J'estime que mon expérience et mes fonctions me permettent une vision tout a fait privilégiée
et objective des banques, des marchés financiers, de leurs régulations, de leurs fonctionnements
voire de leurs insuffisances. A I'issue de cette crise financiere dont les séquelles économiques et
sociales seront encore longues a résorber, y compris pour les banques, il m’est apparu tout
simplement nécessaire de rétablir la vérité.

L'opinion publique et les médias ont en effet tres largement fustigé les banquiers. lls n’étaient plus
les auxiliaires de tous les projets qui jalonnent notre vie mais les coupables. Or, la réalité est, comme
souvent, plus complexe que la légende. C'est ce que j'ai souhaité démontrer dans ce livre en
m’intéressant également aux enseignements qu’il est possible d’en tirer.

BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOSUEZ




J'utiliserai volontiers une analogie avec le transport aérien.
Quand un avion s'écrase, on sait que de multiples incidents
surviennent de fagcon anormale et simultanée pour expliquer la
chute. Les pilotes sont alors pris de court. C’est la un scénario
assez comparable a celui de cette crise dont il faut identifier les
sources pour les éradiquer.

Les accidents aériens sont toujours complexes et il est
souvent assez long de décrypter le scénario du crash.
Vous qui écrivez que « les spécialistes se déchirent encore
pour déterminer les causes exactes de la crise

de 1929 », avez-vous identifié I'origine des turbulences ?

G. P.: Tout d"abord, je dirai que cette crise nous a montré qu'il
y avait davantage de responsables que de coupables et qu'il
était bien réducteur de n’incriminer que les banquiers. Trop de
variables entrent en jeu, trop de liens enchevétrés entre les faits,
trop d'instabilité pour permettre un diagnostic facile et sr.

A Torigine il y a la responsabilité des politiques américains qui
ont souhaité, au milieu des années 1990, que 70% des citoyens
deviennent propriétaires de leur logement permettant ainsi la
constitution d’un patrimoine de base dans un pays ou la
couverture sociale et les retraites sont faibles.

Ce choix politique a conduit d’une part a la sollicitation des
fameuses agences gouvernementales Fannie Mae et Freddy
Mac pour qu’elles rachetent aux banques les dettes
immobilieres contractées par les particuliers et d’autre part a la
non discrimination lors de I'octroi de crédits immobiliers par les
banques. Ce sont en quelque sorte les ménages modestes qui,
a leur corps défendant, ont déclenché le mécanisme de la crise
des subprimes.

Comment expliquez vous I'effet domino qui a suivi la crise
des subprimes ?

G. P.; La posture globale et la conduite de la politique monétaire
de la Fed n’ont pas été sans incidence. La politique de taux bas
conjuguée & la grande liquidité induite a engendré une spirale
d’endettement et un « effet richesse' » insupportables dans
I'hypothése d’un arrét brutal du mécanisme. L'axiome selon
lequel le marché est efficient et s’autorégule, alors largement
défendu par la théorie économique traditionnelle et les courants
libéraux, s'est effondré.

Les régulateurs et les superviseurs des banques et des
compagnies d’assurance furent aussi les transmetteurs voire les

d

accélérateurs de la crise, au travers notamment des fameuses
regles dites de « Béale » qui permettent aux banques
d’appréhender leurs risques et de mettre en face un niveau de
capital suffisant pour les couvrir. Elles se sont révélées
inefficaces notamment parce que de nombreux risques sont
« hors hilan » !

Il'y a encore la défaillance des « monolines » qui ne fut pas
anticipée par les régulateurs de I'assurance ou encore
I'naptitude des agences de notation.

Enfin, les banquiers ont leur part de responsabilité dans cette
crise multiforme avec des produits trop complexes, peu
transparents, des prises de risques guidées par le seul profit &
court terme...

Avous lire, on a le sentiment que I'information a la fois
multiple, complexe, instantanée, mais aussi imparfaite
a été le vecteur de diffusion.

G. P.; Cest un fait, les marchés financiers sont presque
exclusivement dirigés par 'information. Il a suffit que mi 2007 les
agences de notation révisent massivement leurs opinions pour
provoquer un choc informationnel initiant la contagion. Des

(1) Les possesseurs d’actifs se croient plus riches.




phénomenes mimétiques ou I'action des autres apparait
comme une preuve de vérité explique ensuite la propagation.

Est-il nécessaire de revoir le systeme de régulation-
supervision qui fut selon vous 'accélérateur ?

G. P.: Il est évident qu'il est & réviser sous réserve cependant
de tenir compte de ses limites actuelles. J'en identifierai quatre.
Aujourd’hui les territoires n’'imposent pas la méme régulation et
je dirais méme que le filet de la réglementation est percé en
plusieurs endroits ! Il est donc indispensable de réduire
I'espace non régulé pour assurer la stabilité du systeme car un
seul trou dans le barrage suffit a le rendre inutile !

Par ailleurs, le systeme est fragmenté non seulement par pays
mais aussi par Etats (cas des Etats-Unis)... et souffre ainsi d’un
manque de coordination. Le renforcement du réle du FMI et
I'élargissement des responsabilités du Conseil de stabilité
financiere apparaissent d’ores-et-déja comme des facteurs
correcteurs de cette faiblesse.

Le systeme est aussi hétérogéne. Par exemple, les régles
de Bale Il ne sont appliquées qu’en Europe et assez
inégalement. Pour devenir véritablement efficaces, les mémes
contraintes réglementaires devront étre partagées par tous.
Enfin, le systéme de supervision-régulation est procyclique :
par les régles prudentielles nouvelles imposées, le systeme
accentue encore les faiblesses qu'il est censé corriger !

I Cela veut-il dire qu'il faut imposer davantage de regles ?

G. P.: Ce n'est pas si simple et il y a des raisons de croire que
le chemin ne sera pas aussi parfait que nous I'espérons. Parmi
elles, je citerai la multiplicité des coordinations sans que les
procédures de décisions ne soient suffisamment claires. Il y a
aussi un risque d’empilement des exigences en matiere de
fonds propres. La complexification des régles prudentielles
devrait par ailleurs étre nuisible a I'nnovation financiere pourtant
indispensable & I'amélioration du financement de I'économie...

Au terme de votre ouvrage vous livrez a vos lecteurs
votre vision de la banque de demain et, é&tonnamment,
vous envisagez la fin du modele de banque universelle,
qui, de part la multiplicité de ses activités parait pourtant
moins risqueé...

G. P : Effectivement le monde change et depuis sa création le
systeme bancaire n'a cessé de s'adapter aux besoins de

I'économie afin de satisfaire au mieux ses clients. La crise a
profondément modifié le secteur. Certains groupes ont perdu
beaucoup de leur valeur, d’autres ont été recapitalisés par les
Etats... Aussi, je me suis livré & une analyse qui distingue trois
types de risques afférents aux activités bancaires : le risque de
financement (iié aux activités de préts), le risque li€¢ aux marchés
financiers et le risque « industriel » lié & la gestion pour compte
de tiers. Il apparait ainsi trois catégories d’acteurs en fonction
qu'ils gérent un, deux ou trois types de risques.

Or, les marchés ont une préférence pour les choses simples et
donc pour les modéles purs (un type de risque) ou hybrides
(financement + marché ou financement + gestion pour compte
de tiers) au détriment des modeles de banque universelle
(3 types de risques). C'est pourquoi effectivement le paysage
bancaire performant de demain fait, 8 mon sens, abstraction du
modele universel.

Nous terminerons par une question provocatrice, a défaut
de briler les banquiers, faut-il braler les traders ?

G. P.; Jai souhaité répondre & tous ceux qui ont pu S’attaquer
aux fameux « golden boys » en leur disant que : s'il est vrai que
leur rémunération peut choquer, leur role est pour autant
essentiel dans une économie mondialisée. Je ne nierai pas
I'existence d’abus mais ces derniers devraient désormais étre
corrigés par I'application du code éthique que les banques
francaises ont été les premiéres a respecter. Le niveau de
rémunération restera élevé mais il est a mettre en perspective
avec d’'une part la valeur créée par les traders pour leur
entreprise et d’autre part avec les contraintes de cette
profession a risques qui impose réactivité, bilinguisme,
formation pluridisciplinaire en gestion, économie, mathématiques,
statistiques et informatique.

Vous aurez relevé dans mon livre la comparaison avec les
salaires des sportifs de haut niveaux dont les performances ont
des répercussions économiques qui contribuent indirectement
a 'existence de miliers d’emplois. Les traders sont certes
moins spectaculaires qu’un « petit pont » de Zidane mais ils
créent aussi de la valeur pour beaucoup de monde !

Dans ce domaine comme d’ailleurs dans beaucoup d’autres,
seules les regles éthiques qui seront mondialement appliquées
auront une véritable efficacité.

“Faut-il brller les banquiers ?”
est édité aux editions JC Lattes




Les nouvelles
mesures fiscales 2010

La fin de 'année apporte son lot de nouveautés fiscales, dont certaines s’appliqueront des les
revenus de 2009, et d’autres aux revenus percus ou aux opérations effectuées a compter de 2010.
Sous réserve du vote parlementaire définitif, sont reprises ci-dessous les plus importantes d’entre
elles figurant dans le projet de loi de finances pour 2010.

MESURES CONCERNANT LES REVENUS PERCUS EN 2009

Le baréme de I'imp6t change peu par rapport a 'imposition des
revenus de 2008 puisqu’il n’est revalorisé que de 0,4 %,
correspondant a I'évolution des prix (hors tabac) prévue en 2009.

Le bouclier fiscal mis en ceuvre a partir de 2011 et basé pour cette
année sur les revenus de 2009 serait aménagé sur deux points :

- les dividendes a retenir dans les revenus a comparer au
total des impo6ts directs devraient étre pris pour leur montant
brut et non plus pour seulement 60 % de leur montant
(lorsqu'ils étaient soumis en totalité au baréme progressif).
Il ne serait plus ainsi tenu compte de I'incidence de I'impdt
sur les sociétés supporté indirectement par les actionnaires ;

-les déficits globaux et moins-values des années
antérieures ne seraient plus imputables sur les revenus pris
en compte pour le calcul du bouclier. Seuls ceux et celles
constates I'année de réalisation des revenus resteraient
déductibles.

Le systéme de quotient applicable aux revenus différés! et
permettant de freiner la progressivité de I'imp6t serait améliorg.

Actuellement, I''mpdt correspondant aux revenus différés est
calculé en ajoutant le quart, en principe, de leur montant au revenu
net global et en multipliant par quatre la cotisation supplémentaire
obtenue. A compter des revenus de 'année 2009, les contribuables
pourraient demander I'application d'un coefficient égal au nombre
d'années correspondant aux échéances normales de versement
des revenus différés, augmenté de un.

Il convient aussi de signaler que le projet de loi de finances
rectificative pour 2009 (qui doit étre adopté avant la fin de cette
année) contient une importante modification de I'imposition
des revenus patrimoniaux des organismes sans but
lucratif. Jusqu'a présent les dividendes qu’ils percevaient de
sociétés francaises étaient exonérés d'imp6t sur les sociétés,
tandis que ceux percus de sociétés étrangéres y étaient
imposés & 24 %. Pour mettre fin & cette discrimination, les
dividendes de sources francaise et étrangére deviendraient
imposables a I'lS au taux de 15 %. Cette modification, sous
réserve du vote parlementaire, S'appliquerait a raison des
exercices clos a compter du 31 décembre 2009.

MESURES CONCERNANT LES REVENUS PERCUS OU LES OPERATIONS EFFECTUEES A PARTIR DE 2010

La limite d’age du donateur permettant I'exonération des
dons familiaux de sommes d’argent en pleine propriété a
hauteur de 31 395 € (montant pour 2010) serait portée de 65 ans
a 80 ans lorsque le bénéficiaire est un petit-enfant ou un
arriere-petit-enfant.

Les plus-values mobiliéres seront soumises aux prélévements
sociaux (12,1 % au total) méme si le seuil d’imposition n’est pas
dépassé. Ces prélevements sont aussi étendus aux plus-values
des contrats d’assurance vie en unités de compte ou
multi-supports dénoués par succession qui y échappaient
jusqu’alors?.

Les plus-values de cession de terres a usage forestier ou
de peuplements forestiers imposables selon le régime des
plus-values professionnelles deviendraient soumises au régime
des plus-values des particuliers ce qui leur permettra de

bénéficier d’exonérations totales ou partielles qui ne
s’appliquaient pas aux propriétaires ne participant généralement
pas personnellement et de fagon constante & I'activité.

Le crédit d'impdt sur le revenu accordé au titre des intéréts
des emprunts contractés pour I'acquisition de la résidence
principale serait progressivement réduit au cours de la période
2010-2012, pour les logements neufs ne répondant pas a la
norme « batiments basse consommation » (BBC) et acquis ou
construits aprés 2009. Pour les logements neufs ne répondant
pas a ces normes BBC, les taux de 40 % (premiére annuité)
et 20 % (quatre annuités suivantes) seraient ramenés
respectivement a :

- 30 % et 15 % pour les logements acquis ou construits en 2010 ;
- 25 % et 10 % pour les logements acquis ou construits en 2011 ;
- 15% et 5 % pour les logements acquis ou construits en 2012,

(1) Cas ou une personne a eu, indépendamment de sa volonté, la disposition d'un revenu correspondant & une ou plusieurs années antérieures.
(2) Ces deux dispositions résultent du projet de loi de financement de la Sécurité sociale pour 2010.



www.bgpi.com :

une application Internet dédiee aux clients
de la Bangue de Gestion Privée Indosuez

Depuis de nombreuses années, la Banque de Gestion Privée
Indosuez vous propose d’accéder a son site Internet dédié a la
gestion de votre patrimoine. Ses fonctionnalités ont été concues
pour vous permettre d’enrichir et de prolonger votre relation avec
votre Banquier Privé.

Ainsi, depuis le site vitrine www.bgpi.com, la Convention
Internet vous permet d’accéder gratuitement a un espace
totalement securisé e-bgpi dans lequel vous retrouvez toutes
les informations sur vos avoirs.

Les fonctionnalités de e-bgpi

Sur le site e-bgpi vous disposez de I'actualité des
marchés financiers a travers des rubriques dynamiques et
fréquemment actualisées. Ainsi, en alternance via des
vidéos, s’adressent a vous les experts de Gestion Privée
Indosuez (GPITV) et les économistes de Crédit Agricole
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(Etudes Economiques Crédit Agricole S.A.). Vous accédez aussi aux actualités des produits financiers.

La rubrique MES COMPTES vous offre une vision consolidée et mise a jour quotidiennement de I'ensemble de vos comptes et

contrats d’assurance vie souscrits aupres de la Banque de Gestion Privée Indosuez.

Pour en faciliter la gestion et le suivi nous vous proposons une analyse détaillée de chacun de vos comptes et contrats dans laquelle
figurent leurs caractéristiques financiéres (la performance...), fiscales ou encore des décompositions plus pointues par types
d’actifs ou zones géographiques. Ces informations vous permettent de disposer a tout moment d’une vision a la fois globale et

précise de vos avoirs.

Dans la rubrique PLACEMENTS, sont présentés I'ensemble des OPCVM, des contrats d’assurance vie et des offres de gestion
proposés par la Banque. Vous disposez ainsi de toutes les caractéristiques des produits et services ainsi que de focus sur une

thématique donnée rédigés par nos experts.

En outre, vous pouvez consulter 'ensemble des notices d'informations des OPCVM et la cotation d’une sélection de fonds.

Par ailleurs, le site Web de la Banque de Gestion Privée Indosuez intégre un service complet et entierement sécurisé de Bourse en ligne.

Il offre aux clients désireux de suivre I'actualité boursiere, les
cours en temps réel, les dépéches d’information du site
www.boursier.com ainsi que des fiches d’analyse sur les sociétés
cotees. Vous bénéficiez également des conseils d’investissement
de Crédit Agricole Cheuvreux, courtier du groupe Crédit Agricole
recemment récompensé pour sa recherche européenne.

Vous suivez sur le site I'évolution de votre portefedile titres
en temps réel et pouvez gérer vous-méme en passant des ordres
d’achat et de vente de titres vifs (actions, obligations) ou de
souscription et rachat d’OPCVM (Sicav et FCP).

Enfin, vous profitez d’une gamme compléte d’outils qui vous
permettent d’étre plus réactif sur les marchés financiers tels
qu’un moteur de recherche, la création de portefeuilles fictifs,
la mise en place d’alertes sur cours ainsi qu’un module de
formation en ligne.




L'art :

entre passion et investissement

émotions...

Quels segments du marché de I'art sont actuellement
les plus prometteurs de plus-values ?

Arnaud Cornette de Saint Cyr : Outre le trés haut de gamme
de I'ensemble des segments (art ancien, art moderne et
contemporain, meubles, objets divers) du marché, il reste dans
chaque segment des créateurs notablement sous-cotés. Pour
ce qui concerne I'art contemporain - spécialité de notre Société
de Ventes Volontaires - je citerais volontiers Jean Dubuffet,
certains artistes pourtant majeurs de I'Abstraction européenne,
les Nouveaux Réalistes, sans oublier les avant-gardes du début
du XX° siecle.

Les phénoménes de mode jouent, certes, et déclenchent des
comportements spéculatifs particulierement préjudiciables aux
artistes de second plan ou aux ceuvres de qualité moyenne, dont
la valeur peut s’effondrer en temps de crise ; ce, d’autant que
les prix de marché de ceux-ci remontent plus laborieusement en
période faste.

Toutefois, la plupart des artistes majeurs (Jean-Michel Basquiat
ou Damien Hirst, pour ne citer que ceux-ci) conservent une cote
soutenue lorsque des ceuvres de grande qualité sont proposées
a un marché bien ciblé ; d’autres, au contraire (comme Andy
Warhol), subissent des fluctuations considérables - rapport de
un a quatre entre bas et haut de cycle - pour des ceuvres qui
n'appartiennent pas a la production la plus recherchée de
l'artiste. La méme observation peut étre faite pour certaines
spécialités, majoritairement convoitées par de purs spéculateurs :
meubles design, photographie non contemporaine.

Faut-il diversifier une collection, ou au contraire
se spécialiser ?

ACdSC : A la revente, il existe un « effet collection » impactant
positivement les enchéres : une collection constituée autour
d’une thématique bien identifiée est un atout indéniable pour
attirer les acheteurs spécialistes du domaine concerné. Mieux
vaut donc, si possible, constituer puis revendre le moment venu
un ensemble cohérent qu’une juxtaposition d’objets qui devront
étre dispersés dans plusieurs ventes thématiques. Plus

Le marché de I'art est sans doute le plus atypique et le plus prestigieux qui soit. Multiple de par les nombreux styles,
techniques, courants... qui le composent, ne s'y échangent pourtant que des pieces uniques.

Paradoxalement, l'irrationalité induite par la passion des collectionneurs et parfois des artistes, est souvent synonyme de
performance ou de plus-value, pour reprendre la terminologie des marchés financiers.

Les phénomenes de mode peuvent aussi conduire a de véritables bulles.
Au-dela de la passion, I'art peut s’avérer un investissement tout a fait pertinent et le seul susceptible d’étre guidé par nos

Rompu au fonctionnement de ce marché, Arnaud Cornette de Saint Cyr, commissaire-priseur associé a la maison de
vente Cornette de Saint Cyr a répondu avec clairvoyance aux questions gue nous nous posons tous.

genéralement, la provenance identifiée, voire prestigieuse d’un
objet d"art suscite une plus-value parfois trés significative.

La spécialisation peut concerner un domaine, art contemporain,
par exemple, mais aussi un type d’ceuvre dans ce méme
domaine : peintures, ceuvres sur papier, estampes. Ainsi, le
collectionneur peut définir une thématique compatible avec les
moyens financiers qu'il peut ou veut y consacrer, sans pour
autant faire la moindre concession sur la qualité de ses
acquisitions. En d’autres termes : mieux vaut, pour le méme
budget, une superbe aquarelle qu’une peinture a I’huile
médiocre d'un artiste donné.

Tout milite donc en faveur de la spécialisation, d’autant que le
collectionneur spécialiste affute progressivement son go(it pour
ne s'intéresser qu'a des ceuvres de qualité incontestable.

I Ou acheter (galeries ou Sociétés de Ventes Volontaires) ?

ACdSC : Pour ne parler que de I'art contemporain, les galeries
se positionnent en principe sur des artistes dont la renommée
reste & construire ou a asseoir véritablement. Le prix de vente
des ceuvres qu'elles proposent ne peut donc étre le résultat
d’une confrontation entre offre et demande sur un marché
organisé comme celui sur lequel les maisons de ventes aux
encheres interviennent.

Pour autant, il arrive que les galeries passent en vente publique
certaines ceuvres d'artistes dont la renommée sur le marché
reste imparfaite. C'est le cas en milieu de cycle de la vie
commerciale de I'ceuvre de I'artiste, en quelque sorte, afin de
« tester le marché », quitte & proposer ensuite d’autres ceuvres
si le marché a répondu favorablement.

En tout état de cause, un artiste qui n’aurait pas été confronté
régulierement au feu des enchéres ne saurait étre
recommandable & un investisseur autre que tres initié.

Quels sont les frais occasionnés par la détention d’ceuvres
ou objets d’art ?

ACdSC : Les ceuvres et objets d’art peuvent (doivent) étre



assurés lors de leur transport, & un coQt d’environ un pour mille
de leur valeur.

S’agissant de I'assurance au domicile du collectionneur, et sous
réserve de satisfaire I'ensemble des conditions de sécurité
imposées par la compagnie d’assurance, le colt annuel de la
couverture s'inscrit généralement entre 0,2% et 0,3% ad valorem.

I Le moment est-il venu d’investir dans I'art ?

ACdSC : Invariablement, la tentation est forte d'investir & un
moment ou I'abondance d’ceuvres de qualité vendues a des
prix-record est relayée par les médias, méme non spécialistes.
Ainsi, nombre d’investisseurs entrent sur un marché en haut de
cycle, sans en avoir pris pleinement conscience. D'ou de
probables désillusions si une inversion de cycle - globalement
corrélé aux cycles d’autres marchés — contraint & une revente a
court terme.

Les excés des années 2006-2007 font I'objet depuis 2008
d’une correction sensible, plus sensible encore s’agissant
d’artistes ou d'objets de qualité médiocre ou intermédiaire.

En revanche, les ceuvres de grande qualité continuent de
trouver preneur & bon, voire & trés bon prix. Sélectivité doit
donc, plus que jamais, rester le maitre-mot. A preuve, la forte
décote des objets d’art de gamme intermédiaire (20 & 50 k€)
ces deux dernieres années, sans la certitude, loin s’en faut, que
la reprise du marché permettra de retrouver rapidement les
cours anterieurs comme on peut I'espérer pour des ceuvres de
premier plan.

En outre, ne perdons pas de vue une caracteristique du marché
de I'art : tiré par les vendeurs, il prospére dans un contexte
d’offre soutenue. Symétriquement, la demande est alimentée
par les nouveaux entrants, peu nombreux en période de crise
pour des raisons psychologiques évidentes (e besoin de
sécurisation I'emportant alors sur toute autre preoccupation, y
compris de diversification du risque).

BREF PANORAMA DES MARCHANDS D’ART EN FRANCE

Les transactions d’ceuvre d’art, d'objet d’occasion, de collections ou encore de meubles sont réalisées par divers
professionnels : les courtiers, les marchands spécialisés, les antiquaires, les galeries d’art...

Tous exercent le méme métier mais avec leurs propres us et réglementations.

Les ventes volontaires aux encheéres publiques de meubles (objets d’art, antiquités, véhicules automobiles ou agricoles,
électroménager, livres, etc. ) sont désormais régies par des Sociétés de Ventes Volontaires (SVV) agréées par le Conselil
des Ventes. Mandatées par le propriétaire du bien meuble, elles doivent procéder a I'estimation. C’est pourquoi elles
comptent nécessairement dans leur effectif, un commissaire priseur agrée.

Mandatés par leurs clients, les courtiers exercent quant a eux une activité confidentielle et discréte.

Les marchands spécialisés sont de véritables experts de la catégories d’ceuvres et d’objets qu'ils proposent dont ils
garantissent I'authenticité.

Les antiquaires présentent dans leur boutique des meubles et des objets anciens en bon état qu’ils authentifient et qu’ils
se procurent dans des salles des ventes, ou aupres de brocanteurs ou de particuliers.

Les brocanteurs ne garantissent pas I'état ou I'authenticité des biens qu'ils proposent et qu'ils acquierent souvent lors de
debarras.

Les galeries d’art ont le méme statut que les marchands d’art mais elles ont vocation a promouvoir a long terme de jeunes
artistes ou des artistes vivants déja confirmés. Elles entretiennent ainsi des liens privilégiés avec les artistes qu’elles valorisent.




INDICES
Valorisation fin de mois Année 2009* Année 2008

> Indices Actions
CAC 40 3 680,15 +14,36 % -42,68 %
DJ Euro Stoxx 50 2 797,25 +14,28 % -44,37 %
Nikkei (en euros) 9 345,55 +2,55 % -25,35 %
S&P 500 (en euros) 1 095,63 +12,98 % - 35,80 %
> Indice Obligataire
Euro MTS 166,02 +5,25 % +9,00 %
> Indice Monétaire
Eonia 0,43% +0,69 % +3,93 %
*Données arrétées au 30/11/09. Sources : GPI et Reuters
La performance des indices est exprimée en euros et leur valorisation en monnaie locale.

TAUX D’INTERET

Valorisation fin de mois
Euribor 3 mois 0,68 %
OAT 10 ans 3,419 %

Source : Bloomberg
MATIERES PREMIERES REPERES

Valorisation fin de mois* Rappel mois précédent
Pétr0|e (brent USD) 78,47 75,20 > SMIC : 1321,04 euros bruts mensuels depuis
Or a Londres (USD) 1178,42 1045,40 le 01/07/2008 pour 151,67 heures, soit 8,71 euros/heure.

*Au 30/11/09. Source : Bloomberg
> PLAFOND DE LA SECURITE SOCIALE : 2 859 euros

DEVISES par mois a compter du 01/01/2009.
Valorisation fin de mois* Rappel mois précédent

Euro / Dollar 1,5007 1,4715 > CESSION DE VALEURS MOBILIERES : imposition des
Euro / Yen 129,62 132,62 X : :
plus-values au taux de 30,1 % dés le premier euro, si le

*Au 30/11/09. Source : Reuters

montant des cessions du foyer fiscal en 2009 dépasse
25 730 euros.

LES CHIFFRES DE LA CONJONCTURE

France Zone Euro Etats-Unis
2009 2010* 2009 2010* 2009 2010*
Croissance (%) -2,3 15 -39 1,2 -2,5 2,8
Taux de chémage (%) 9,1 9,9 9,5 10,1 9,3 10,0
Inflation (%) 0,1 11 0,3 1,2 -0,4 19

* Prévisions. Source : Crédit Agricole S.A. Direction des Etudes Economiques

L'équipe de Bordeaux a le plaisir de vous accueillir
dans ses nouveaux locaux :
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