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PRODUITS DE L’ACTIVITE COURANTE
REVENUS DU PORTEFEUILLE (EN EUROS) AU 31/12/2014

2013 2014
Premier trimestre 615 282,02 777 757,16
Deuxiéme trimestre 2 744 833,61 2432 373,41
Troisiéme trimestre 627 287,06 594 240,05
Quatrieme trimestre 1102 451,38 1 050 863,94
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OPERATIONS ET EVENEMENTS IMPORTANTS INTERVENUS
AU COURS DU 4™ TRIMESTRE 2014

DESCRIPTION GENERALE DE LA SITUATION FINANCIERE DE L A SOCIETE ET DE SES RESULTATS AU COURS
DU 4 TRIMESTRE 2014

Le quatrieme trimestre 2014 a été de nouveau mamguene tres forte volatilité pour les
marchés d’actions des pays développés. Aprés dmousses importantes en octobre et
en décembre, en France l'indice CAC finit le tritnesen baisse de 2,44 %, l'indice
FTSE 100 anglais baisse de 3,75 % mais le DAX aleiprogresse de 3,44 %. Hors
d’Europe, I'indice américain Dow Jones progressd,d8 % et le Nikkei 225 japonais de
12,76 %. Le comportement des marchés émergents taedtdivergent : la forte hausse
de certains marchés d’Asie comme Shanghai ou Boralntrasté avec la forte baisse
du marché brésilien et I'effondrement du march&eusctime de la forte baisse des prix
du pétrole.

En octobre, la premiere correction des marchésitgoéadre, par exemple, a I'indice
CAC 40 500 points, soit plus de 11 % en quelqumssj avant de se reprendre
rapidement en fin de mois. Malgré cette alerte@lde mauvais indicateurs économiques
allemands et américains, les marchés ont finalepemntbaissé en octobre. Les banques
centrales ont rassuré malgré l'arrét du quantgatdasing par la Réserve Fédérale
américaine. Fin octobre, la banque du Japon aisyrar une relance spectaculaire de son
guantitative easing qui inclut des achats d’actiensle fonds immobiliers. Malgré un
regain de stress géopolitique en Ukraine et au M&yegent, le prix du pétrole a accéléré
sa chute, ce qui a rassuré les marchés et permitaax obligataires de poursuivre leur
baisse.

En novembre, tous les grands indices boursiersetiattué un rallye haussier qui a

permis a I'indice CAC 40 de reprendre 7 % et le DAllemand 12 % rapidement. En

Asie, l'indice japonais dopé par la politigue deBanque du Japon et la baisse du yen
s’est envolé, de méme que l'indice de la bours8hBnghai dans 'espoir d’'un nouveau

plan de relance. Sur le front économique, les nites/@nt été plus rassurantes avec la
révision a la hausse de la croissance ameéricairdeaxieme trimestre et I'accélération

de la baisse du pétrole qui favorise les pays cuonsieurs. En zone euro, les

déclarations de Monsieur Draghi au parlement ewopéitérant sa volonté d’augmenter
la taille du bilan de la BCE, si nécessaire pacdiasition d’emprunts d’Etat européens

ainsi que la baisse de I'euro ont dopé les marcheés.



Une nouvelle secousse, bréve, mais presqu’audsint@que celle du mois d’octobre a
de nouveau affecté les marchés d’actions en déeerialgré une reprise en toute fin
d’année, ils ont terminé le dernier mois de 2014we légere baisse. L'inquiétude est
venue de la situation en Gréce avec I'annonce diéles anticipées pouvant amener au
pouvoir le parti d’'extréme gauche Syriza qui veeihégocier la dette grecque. Les
marchés espagnols et italiens ont le plus corngdézembre de 4,8 % et 5,9 % dans la
crainte d’un risque de contagion avec la crise guecLa forte baisse du pétrole a fini
par inquiéter, provoquant I'effondrement de la Is@umoscovite et faisant craindre des
risques de déflation en zone euro. La BCE a diadlegevu en baisse ses prévisions de
croissance de 1,6 % a 1 % pour 2015, a l'inverseHtats-Unis ou la croissance s’est
acceéléree.

Il s’est confirmé au quatrieme trimestre que $eledance de la croissance mondiale reste
globalement inchangée autour de 3 % l'an, ses ceames ont sensiblement évolué
avec une accélération de I'économie américaings aje la zone euro connait une
guasi-stagnation, les PIB allemand et italien rdstparticulierement décevants.
L’Allemagne souffre de la récession qui atteinRlassie et de la faiblesse de plusieurs
économies émergentes pour ses exportations.

La divergence s’accentue donc encore entre lesoéues européennes et ameéricaines.
Comme au troisieme trimestre, cela a pour conséguene accentuation de I'écartement
des rendements des emprunts d’Etat entre la zameetles Etats-Unis. Du fait de la
politique toujours trés accommodante des banquetsabes, qui craignent une déflation
renforcée par la baisse des prix du pétrole ehud@res premiéres, les taux obligataires
ont globalement continué a baisser. Le rendemenfTdeasury Notes américaines a 10
ans est revenu de 2,49 % fin septembre 2014 a %2én fin d'année. Celui des
Bundesrepublik a 10 ans baisse de 0,95 % a 0,54 1&6 ©AT a 10 ans de 1,28 % a
0,81 % malgré le non-respect des engagements Elait@e en matiére de réduction des
déficits budgétaires. Les rendements des emprtiatatdies pays périphériques, malgré
une petite tension en décembre sont revenus de?2,83,81 % pour les taux italiens a
10 ans et de 2,13 % a 1,53 % pour les espagnolsolues des obligations privées ont
également continué a progresser, malgré une petigon sur les obligations a haut
rendement en fin d’année.

Cette divergence économique continue égalemenbia d@s conséquences importantes
sur le marché des changes entre le dollar et I'digalollar américain s’est de nouveau
apprécié au quatrieme trimestre passant de 1,2808 tlollar pour un euro. Cette baisse
de I'euro couplée avec la baisse du pétrole, ameéiensiblement - toutes choses égales -
les perspectives économiques et les prévisionégidtats des entreprises de la zone euro
pour 2015. Le yen japonais, quant a lui, a connnailzeau une baisse sensible apres les
décisions d’assouplissement monétaire de la Badgukapon, légérement corrigée en fin
d’année.



Au quatrieme trimestre 2014, I'actif net par actoa Sofragi a légerement progressé de
1 940,35 euros le 30 septembre a 1 976,49 eur84 léécembre 2014. La décote du
cours de bourse par rapport a la valeur liquidagiest legerement creusée de 27,95 % a
28,91 %, la progression du cours de bourse de 1€98s a 1405 euros étant
proportionnellement plus faible que celle de lauvaliquidative.

Les gérants ont profité de la volatilité du margotir alléger les positions en actions
dans les phases de hausse et en rachetant desuitrepli dans les corrections baissiéres.
Quelques gains de trading ont ainsi pu étre méisasa

lIs ont également procédé a quelques changemetttyists en allégeant tres fortement
les valeurs pétrolieres et en renforcant les cyekgde croissance européennes qui
pourraient profiter de la baisse de l'euro. Lesitpmss en valeurs financieres, en
particulier les valeurs bancaires, restent tres-pmndérées. Celles-ci sont représentées
plutét par des obligations subordonnées, beaucingiidles en dollars et offrant un
meilleur rendement.

L’évolution de la composition du portefeuille fapparaitre une légére diminution de
I'exposition actions de 56,60 % le 30 septembre42@PCVM actions inclus) a 51,17%
le 31 décembre 2014, du fait des allegements eaurglpétrolieres et en actions
américaines. La partie du portefeuille investieobfigations a Iégerement diminué de
21,50 % a 20,81 %. Les positions en obligationsvedibles diminuent de 9,79 % a
9,20 % avec l'achat d’Indra 1,75 % 2018 et la ved&e CGG 1,25 % 2019. Les
obligations a taux fixe et titres participatifs uésnt marginalement de 11,71 % a 11,52 %,
le seul achat ayant concerné Crédit Agricob& 66 et AT1 en dollars et la seule vente
CGG 57 % 2020 en euros.

Du fait de la diminution des positions en actiotser obligations, les liquidités, y
compris les SICAV de trésorerie et les TCN ont aeigiéd de 21,90 % a 28,02 %.

Parmi les positions en actions, les principaux &cbat porté sur : Accor, Axa, Bayer,
BNP Paribas, Cap Gemini, Lafarge, Linde, Sanofjeé%o, Thaleés et Total ; en francs
suisses : Syngenta ; en livres sterling : Diagesnedollars : Oracle et Schlumberger.

Les principales ventes ont concerné : BNP PariBap, Gemini, Danone, Henkel, Linde,
LVMH, MTU, Sodexo, Total ; en francs suisses : @mia et Zurich Financial ; en
sterling : Diageo et WWP et en dollars : Chevroxab®, Exxon Mobil, IBM, Johnson
and Johnson et Schlumberger.



REPARTITION DES ACTIFS AU 31/12/2014 en %
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*Dont 0,17 % dOPCVM majoritairement investis en actions
Source THIRIET GESTION



