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Sur les marchés

Les indicateurs européens ont surpris positivement. En repassant au-dessus de 50, 'indice PMI
composite (50,4, chiffre provisoire, apres 48,3) de la zone euro traduit un redressement de
Pactivité, largement da a ’Allemagne. La poursuite de la hausse de I'indice IFO (108,3 comparé a

\

107,3) montre le méme phénomene pour ce pays ou la confiance des consommateurs continue a
s’améliorer (indice GfK : 5,9 projeté en février contre 5,7 pour un plus haut de 6 en mars 2011).
Aux Etats-Unis, les données publiées sur 'immobilier ont pu étre jugées décevantes mais les
baisses doivent étre considérées par comparaison avec les chiffres précédents. Ainsi, le recul du
nombre des promesses de ventes en décembre (3,5%) fait suite a deux mois de forte hausse
(respectivement 10,4% et 7,3%). De méme, la baisse des ventes de maisons neuves est surtout due
a celle de la région du sud des Etats-Unis, premier marché de la maison individuelle ; celle-ci se
compare a une nette hausse le mois précédent. Encore tres modestes, les progres du marché
immobilier ne sont pas remis en cause par ces chiffres mais la tendance reste irréguliére et fragile.
En revanche, les commandes de biens durables sont toujours bien orientées au mois de décembre
(+3% sur le mois, + 2,1 hors transport). Hors secteurs aéronautique et défense, les commandes ont
progressé de 2,9%.

Les changements dans les politiques des banques centrales des pays émergents se sont confirmés
cette semaine avec une baisse des taux en Isra€l (de 3,25 a 3%), en Thailande (mémes chiffres) et
une baisse du taux des réserves obligatoires en Inde (0,50%, de 6% a 5,5%).

EUROPE

‘L'effet janvier’ ne se dément toujours pas, apres une nouvelle semaine de hausse profitant toujours aux retardataires
de 2011 : ainsi, quatre des cing meilleures performances sectorielles 2012 font partie des cing pires performances
2011 (et réciproquement) !

Pourtant, le flux de nouvelles macroéconomiques reste mitigé, alors que les discussions entre I'Etat grec et ses
créanciers privés patinent pour atteindre un accord sur un nouveau « haircut ».

Les publications des sociétés au titre du 4° trimestre 2011 ont débuté, et ne laissent pas plus la place a
I'enthousiasme, les avertissements sur les profits restant nombreux : ainsi de nombreuses sociétés cycliques publient
en dessous des attentes des investisseurs, a I'image de Siemens dont la seule activité satisfaisante du trimestre est
I'éclairage, tandis que les divisions industrie, santé et énergie restent décevantes. Son compatriote Thyssenkrupp, lors
de son assemblée générale, a également communiqué un message assez sombre quant aux perspectives de
redressement de son activité acier sur le territoire américain. En revanche, Thyssen a confirmé discuter avec
Outokumpu de la cession de sa division inox, ce qui serait une nouvelle rassurante dans le cadre de la restructuration
du groupe. Dans le secteur technologique, Logitech a, pour la seconde fois en moins de 6 mois, revu a la baisse ses
perspectives de ventes et de résultat, tandis qu’Ericsson a publié une marge trés inférieure aux attentes du
consensus. Au sein des télécoms, le batave KPN s’est résolu a annuler son programme de rachat d’actions suite a la
révision en baisse de sa perspective de génération de trésorerie.

De son c6té, le fabricant de semiconducteurs ST Microelectronics a publié ses résultats annuels cette semaine.
Malgré un effet devises favorable sur le 4° trimestre (appréciation du dollar par rapport & I'euro) et un discours plutot
rassurant de la société sur I'évolution du carnet de commandes qui fait écho aux propos tenus par Texas Instruments,
le titre reste pénalisé par la situation préoccupante au sein de la co-entreprise dédiée aux activités de téléphonie
mobile ST Ericsson : perte opérationnelle de 207 M $ sur le quatriéme trimestre et recul significatif de I'activité attendu
au 1% trimestre 2012 (déstockage des clients, déclin des anciens produits et baisse des livraisons de nouveaux
produits pour Nokia).
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Les rares bonnes publications de sociétés sont venues de Nokia, dont les ventes de « smartphones » sont ressorties
supérieures aux prévisions, avec un prix de vente moyen des terminaux également supérieur aux attentes, et du
suédois SCA, qui ne note pas, contrairement a son concurrent américain Kimberly Clark, de ralentissement de la
demande et de descente en gamme des clients.

Cette semaine, le laboratoire suisse Roche a lancé une OPA hostile sur le spécialiste américain du diagnostic lllumina,
pour 5,7 Mds $, afin de renforcer sa présence sur ce secteur.

Le titre Carrefour s’est fortement apprécié lors de la séance de jeudi, suite a des rumeurs (non avérées a ce stade)
d’un départ de son PDG actuel Lars Olfsson qui serait remplacé par Serge Plassat. Méme si les défis opérationnels de
Carrefour restent trés importants, son arrivée serait bien accueillie par le marché : Serge Plassat a effectué toute sa
carriere au sein de la distribution et posséde un excellent track record qui comprend notamment le redressement du
groupe Vivarte, dont il possede actuellement 10% aux c6tés du fonds de private equity Charterhouse.

ETATS-UNIS

Les marchés actions américains ont enregistré une légére hausse au cours de la semaine, dans un climat marqué par
les déclarations de la FED et par les publications des entreprises pour le 4° trimestre. Lors du FOMC, la FED a réitéré
son intention de laisser les taux directeurs a leurs niveaux actuels de 0,25% et a publié ses prévisions pour la
croissance, I'emploi et I'inflation pour les prochaines années. La croissance attendue est de I'ordre de 2,5% pour 2012.
Les commandes de biens durables ressortent supérieures aux attentes a 3%, portées par la hausse des commandes
d’équipements de transports. Du c6té des entreprises, la saison des résultats bat son plein, avec plus de 40% de la
capitalisation boursiere ayant publié. Le ratio de surprises positives s’établi a 56%, ce qui est inférieur a ce qui était
observé au cours des derniers trimestres. Les entreprises qui affichent des prévisions en demi-teinte pour le premier
trimestre 2012 sont nombreuses et ces derniéres ont été fortement pénalisées, a l'instar de Sandisk et Juniper, dans
la technologie, qui reculent de plus de 6%. Le secteur de I'aéronautique se distingue par la bonne tenue de Boeing qui
publie un résultat trés supérieur aux attentes et Delta Airlines qui surprend a la hausse sur ses bénéfices et se montre
confiant sur les perspectives du 1% trimestre. Les sociétés percues comme fortement défensives comme Verizon,
MacDonald ou encore Johnson & Johnson ont publié des résultats sans grande surprise, en ligne avec le consensus,
tant sur les bénéfices que sur les prévisions pour le prochain trimestre.

Au cours des cing derniers jours, les secteurs qui enregistrent les plus fortes hausses sont ceux des services publics,
des matériaux et de la technologie. Le secteur des télécoms s’inscrit en net recul sur la période écoulée.

JAPON

L'indice Topix a fortement progressé de 4,4 % en yens, mais de seulement 0,4 % en euros en raison de I'appréciation
de la monnaie unique. Apres avoir été orienté a la hausse pendant 7 jours consécutifs pour la premiéere fois depuis le
début du mois de juillet 2011, l'indice s'est ainsi hissé a son plus haut niveau en 3 mois. Les investisseurs se sont
tournés vers les valeurs coeur de portefeuille, le yen étant retombé a son niveau d'il y a un mois tant face au dollar qu'a
l'euro et, par ailleurs, la crise de la zone euro ayant récemment moins fait ressentir ses effets. Des transactions actives
ont eu pour conséquence de faire passer les volumes moyens échangés quotidiennement au-dela du seuil des 1 000
milliards de yens, un montant que I'on n'avait plus observé depuis la mi-décembre. Le yen a concédé 0,6 % face au
billet vert et 1,5 % face a la monnaie unique, en partie en raison de I'annonce selon laquelle la balance commerciale
du Japon avait terminé 'année 2011 dans le rouge (-2 500 milliards de yens) pour la premiére fois en 31 ans.

Les établissements financiers et les grands groupes exportateurs ont été tout particulierement bien orientés. Les
valeurs financieres ont compté au nombre des plus performantes. En effet, sept d’entre elles ont affiché des hausses
de 10% ou plus, telles que Daiwa Securities (+15 %), Tokio Marine (+12 %) et Nomura (+12 %). La baisse du yen a
aidé Toshiba et Sony (+12 % pour les deux sociétés), tout comme les excellents résultats publiés par Apple, tandis
qgue Toyota et Suzuki ont enregistré une hausse de 11 %. Fuji Film (+8 %) a profité de I'annonce selon laquelle son
principal concurrent Kodak s'était placé sous la protection du chapitre 11 de la loi sur les faillites et d'un rapport
révélant que la société songerait a investir dans le fabricant d'endoscopes en difficulté Olympus qui a récemment
échappé de justesse a une radiation de son titre de l'indice TSE1. Komatsu (+4 %) a impressionné en poursuivant sa
progression pour la 12° séance consécutive, les investisseurs ayant anticipé de nouvelles mesures d'assouplissement
monétaire en Chine.

Quant aux baisses, elles ont principalement été le fait des valeurs défensives, a l'instar de TEPCO (-9 %) qui devrait
trés probablement tomber dans le giron public I'an prochain, Japan Tobacco (-3 %), Eisai (-3 %), JR East (-2 %) et
Seven & | (-1 %).

ASIE

Semaine courte sur les marchés asiatiques avec la plupart des places boursiéres fermées pour plusieurs jours pour
célébrer le Nouvel An chinois. La réouverture se fait dans des volumes plus étoffés et avec une préférence nette pour
les valeurs cycliques et les valeurs financieéres. La Banque centrale de Chine, la PBOC, n’a pas fait d’'annonce lors de
ce congé mais le marché anticipe toujours une amélioration progressive des conditions monétaires puisque au sein
des BRICS, la Chine est le seul pays a ne pas avoir encore inversé significativement sa politique de lutte contre
l'inflation et la spéculation sur le marché immobilier. La réouverture de Shanghai lundi va étre suivie avec attention.
Du coté des sociétés, les valeurs automobiles coréennes, Hyundai et Kia, ont surpris par un 4° trimestre en dessous
des attentes. Les sociétés parlent de délais dans 'acheminement des stocks, probléme qui devrait étre résolu au 1%
trimestre de 2012 avec un beau rebond des volumes. Ces deux sociétés continuent de gagner des parts de marché
aux Etats Unis et en Europe et ne traitent qu’a 7x PE12, ce qui reste raisonnable. Les ventes d’Apple devraient avoir
des rétombées positives sur le marché de Taiwan lundi et sur les nombreux fournisseurs du groupe parmi lesquels
Honhai, Largan, TPK. Les prévisions de croissance de volume d’extraction de pétrole du groupe CNOOC pour 2012
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se sont révélées tres faibles avec 0 a 3% de croissance attendus maximum contre un consensus qui espérait au
moins 5%. Le titre n'a pas trop mal réagit grace a la bonne tenue du cours du brut mais cela rend la valeur
relativement chere et plus volatile puisque dépendante pour son profil de croissance du seul prix. Dans les prochaines
années, 4 nouveaux puits devraient aider a revigorer cette croissance des volumes mais, sans fusions & acquisitions,
il sera difficile de faire beaucoup mieux. La valeur n’est pas spécialement bon marché mais elle reste I'un des trés
rares proxys sur le pétrole dans la région, hors Australie, et donc pourrait conserver sa prime. Les résultats des
sociétés de qualité en Inde comme ITC, Larsen & Toubro et HDFC Bank n’ont pas décu, le marché rebondit fortement
sur les valeurs plus cycliques et I'annonce d’une baisse de 50pts de base du taux obligatoire de réserve de 6 % a
5,5%.

AUTRES PAYS EMERGENTS

La grande nouvelle de la semaine est la baisse du taux de réserves obligatoires par la Reserve Bank of India de 6% a
5.5%. Au sein des pays émergents, elle est donc la derniére Banque centrale a avoir coupé ses taux. Ce mouvement
devrait se poursuivre mais il est probable que la Reserve Bank of India attende le vote du Budget pour calibrer sa
politique monétaire, afin de prendre I'ampleur du déficit fiscal, par essence inflationniste. Environ 1/3 des sociétés du
Sensex a publié leur résultat. A I'exception de Reliance Industries (1* poids de lindice — 10,3%), la croissance
bénéficiaire analysée est de 15%. 65% des sociétés qui ont publié a ce jour ont annoncé des résultats supérieurs aux
attentes. Malgré un environnement peu favorable avec des retards significatifs dans le segment de la génération
électrique et avec les difficultés financiéres de Kingfisher Airlines et GTL (infrastructure Telecom), le colt du risque est
bien maitrisé pour les banques privées (Axis Bank avec une croissance bénéficiaire en hausse de 36%). Ce n’est pas
le cas des banques publiques (résultats annualisés en baisse de 21% pour Canara Bank) ou le codt du risque
augmente. Petronet LNG (gazéification du LNG) a publié des résultats supérieurs aux attentes, en hausse annualisée
de 73%.

Avec ses immenses besoins en infrastructures et avec une grande partie de sa population a faible revenu, I'lnde est le
pays émergent le plus avide de capitaux. La baisse des taux devrait donc pleinement profiter aux financements des
infrastructures (financés en moyenne a 70/80% par de la dette) ainsi qu'a une partie de la consommation (automobile,
financé a 70% par de la dette). Les échéances européennes pourraient créer de la volatilité dans les semaines a venir,
mais nous recommandons aux investisseurs de revenir sur le marché indien car le niveau de valorisation est
raisonnable et le colt du capital est en baisse, la Reserve Bank of India peut injecter des liquidités en cas de crise
mondiale de liquidité pour partiellement compenser ce choc et les résultats des sociétés sont encourageants.

Le marché brésilien a progressé de 2,52 % sur la semaine (+14,9 % depuis le début de I'année), soutenu par les
signes de croissance aux Etats-Unis et en Chine, ainsi que par le regain d'optimisme en Europe. Sur le front
macroéconomique, l'actualité a été dominée par la Banque centrale qui a laissé entrevoir de nouvelles baisses de son
taux de référence afin de le ramener sous la barre des 10 %, un niveau inférieur aux anticipations. Le taux de
chémage a de nouveau reculé pour s'établir a un niveau historiquement bas de 4,7 %. Les constructeurs de
logements bénéficient de cette situation qui rend encore plus positives les perspectives au niveau de la demande
intérieure. L'inflation est ressortie supérieure aux prévisions sur un mois glissant en janvier (0,65 % contre 0,56 %) en
raison de la hausse des prix des produits alimentaires provoquée par la sécheresse dans le sud du Brésil. Cette
semaine, nous avons tenu une conférence téléphonique avec la direction du fabricant de chaussures Arezzo qui nous
a indiqué que les ventes en janvier, un mois habituellement calme, se portaient bien cette année. Le port Santos do
Brasil a annoncé une croissance solide de ses volumes, laquelle avait considérablement ralenti entre les mois d'aodt
et de novembre. Par ailleurs, le directeur général de Petrobras, Sergio Gabrielli, a démissionné et sera remplacé un
peu plus tét que prévu par Maria Das Gracas Foster, une excellente technicienne qui a fait toute sa carriere a
Petrobras.

En ce qui concerne les autres pays d'’Amérique latine, les ventes au détail se sont révélées supérieures aux attentes
au Mexique avec une croissance de 4,5 % en glissement annuel en novembre, contre +3 % en octobre grace a la
réussite du programme de rabais financé par le gouvernement. En Colombie, la confiance des entreprises a continué
a s’améliorer.

En revanche, les ventes au détail ont augmenté de seulement 1,3 % en année glissante sur le mois, un chiffre
inférieur au consensus de 5,9 %. Enfin, le Pérou a également annoncé des chiffres positifs : une croissance du PIB de
5 % en année glissante en novembre (contre un chiffre de 4,7 % attendu) grace aux secteurs de la restauration, de
I'notellerie et de la finance ; a l'inverse, le moins performant a été le secteur minier (-1 % en année glissante).

MATIERES PREMIERES

Fort rebond des cours des métaux suite a I'annonce par la FED de la poursuite de la politique d’assouplissement
monétaire en cours. Les taux devraient rester quasi nuls aux Etats-Unis jusqu’a fin 2014. Nous relevons par ailleurs
qgue la dette publique américaine est sur le point de franchir a la hausse le seuil limite autorisé dans la plus totale
indifférence. Il est vrai que de toute facon le seuil sera relevé de maniére automatique par le Président. Les
antibiotiques ne sont peut-étre pas automatiques, la dette si! L'absence de taux d'intéréts réels et le dérapage
permanent de la dette ont porté I'or au-dessus de 1700 USD/oz cette semaine.

Le marché du fret maritime poursuit son naufrage : -53% depuis le début de I'année ; nous nous rapprochons des
points bas atteints en 2008. Rassurons-nous, cette chute vertigineuse n’est pas due a un effondrement de la demande
(transitant par voies maritimes), mais plutét au nombre record de nouveaux bateaux délivrés sur le marché en 2011
(249) record qui malheureusement va étre de nouveau battu en 2012 avec 293 vaisseaux. Le recyclage d’anciens
navires va encore s'accélérer, mais il n’y a rien de positif a attendre du c6té du fret.

Le pétrole n'a que peu évolué cette semaine. Les risques sur l'offre restent trés présents; le Soudan sud prévoit
d’arréter 350.000 barils/jour de production, clamant que sa production est détournée par son voisin, le Soudan nord.
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Le prix du gaz naturel aux Etats-Unis a rebondi de 19% cette semaine (a 2,69 USD/mmcf) mais il reste en baisse de
24% depuis le début de I'année. Le rebond est di a I'annonce de fermetures de capacités par certains producteurs a
hauts co(ts. Ce rebond ne devrait étre que de courte durée tant la surproduction de gaz en Amérique du Nord est
grande et le climat trop doux cet hiver (limitant la décrue des stocks). Pour rappel, le gaz naturel se vend trois fois plus
cher en Europe.

CONVERTIBLES

Cette semaine a été riche en nouvelles tant au niveau macroéconomique qu’en informations concernant les émetteurs
de convertibles.

Le marché s’est focalisé sur la gestion de la situation budgétaire grecque et de la finalisation du PSI (Private Sector
Involvement) avec au cceur des discussions, la participation éventuelle du secteur public (a fortiori celle de la BCE) et
les niveaux définitifs du coupon sur les obligations nouvelles et du haircut. Parallelement, les investisseurs s’inquiétent
de la situation du Portugal et craignent un nécessaire plan de sauvetage. Le 10 ans portugais s’est d’ailleurs élargi de
40 pbs sur la semaine. Les indices crédit européen continuent la détente amorcée depuis le début de I'année. Le
Xover, a titre d’'exemple, concéde 30 pbs sur la semaine.

Le newsflow des émetteurs de convertibles a été animé cette semaine. Les guidances de STMicroelectronics ont dégu
le marché (prévisions d’une baisse du chiffre d’affaire au 1* trimestre de 10%). Par ailleurs, les faibles résultats de la
joint-venture ST-Ericsson ont été sanctionnés. SAP a publié de bons résultats en ligne avec leur pré-annonce.
L’ensemble du marché des titres subordonnés bancaires a été dynamisé cette semaine par les tender offer d'Unicredit
sur une série de ses Tierl et Upper-Tier2. Enfin, BNP a lancé une offre d’achat des obligations convertibles en actions
Ageas, émises par Fortis Bank, dites CASHES.

Aux Etats-Unis, le titre d’lllumina bondi sur 'annonce d’OPA hostile de Roche. Sandisk souffre sur I'annonce de
guidances de ventes décevantes, expliquées par une baisse du prix des puces électroniques.

En Asie, nouvel an chinois oblige, la semaine a été relativement calme. A noter tout de méme que la semaine
derniéere, la banque centrale indienne a annoncé une baisse de 50 pbs du taux de réserve obligatoire.

ALLOCATION D’ACTIFS

Avec la poursuite de la détente des taux en Europe et des nouvelles économiques plus positives, les marchés actions
sont restés bien orientés au cours de la période sous revue. Sur le marché américain, la volatilité est tombée en
dessous de 20% (apres un plus haut récent supérieur a 45% au mois d’aolt 2011). Entre la cléture du 19 janvier et
celle du 26, les grands indices mondiaux ont connu les évolutions suivantes, en monnaie locale :

- Standard&Poor’s 500 +0,3%

- Euro Stoxx 50 +1%

- TOPIX +3,2%

- MSCI Marchés émergents +0,7% (en euro)

Les rendements sur la dette de 'Espagne et de I'ltalie ont nettement reculé. Pour I'ltalie, ils reviennent a des niveaux
proches de ceux de début novembre (environ 6% pour I'échéance a 10 ans, apres 7,3% en novembre) tandis que les
taux espagnols se rapprochent de leurs plus bas a 5,1 (aprées 6,7% au plus haut en novembre). On peut noter la nette
surperformance de la partie courte de ces dettes périphériques. Aprés avoir dépassé 2,05%, la rémunération du
Treasury a 10 ans est retombée a 1,94%.

Le cours de l'euro s’est raffermi (1,31 a comparer a 1,29) par rapport au dollar. Le yen a initialement baissé aprés
'annonce du premier déficit commercial au Japon depuis trente ans mais il termine sans changement (77). Le yuan
chinois a franchi de nouveau le seuil de 6,31 contre la devise américaine.

La prolongation de la période de maintien de taux bas aux Etats Unis et I'option laissée toujours ouverte par la FED
d’entamer une nouvelle politique d’assouplissement ont soutenu la tendance haussiére sur les marchés actions.
Néanmoins, nous continuons de penser qu'il est encore trop tdt pour voir un réel changement de tendance sur les
actifs risqués compte tenu des risques économiques qui nous paraissent étre a la baisse. Ce répit est bon a prendre
et nous a conduits a maintenir des pondérations sur le bas de nos plages d’expositions correspondant a un score
neutre. Au sein des paris géographiques, nous avons écrété notre exposition aux actions japonaises tandis que nous
maintenons un score positif sur les pays émergents, I’Asie en particulier. Sur le marché des changes, nous avons pris
partiellement nos profits sur le dollar canadien et la couronne norvégienne et commencons a alléger nos couvertures
sur le dollar américain.

Sur Edmond de Rothschild Europe Flexible, le taux d’exposition a varié entre 40 et 46%. La légere correction en début
de semaine nous a conduit a remonter le curseur via des achats de call, le niveau peu élevé de la volatilité action
permettant actuellement de mettre en place des stratégies options a faible co(t.
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Performances nettes en % arrétées au 26/01/2012
Libellé du fonds {Date création) Annualisée Depuis
création

Indice actuel L i é Perf.
FONDS D'ALLOCATION D'ACTIFS

Edmond de Rothschild Europe Flexible (A) (30012029 017 - -8,10 - - 583 1 25012012
Edmond de Rothachild Patrimoine Global (A) (2615200%) 250 . 452 . 207 . 1 . 179,83 2500112012
Edmond de Rothschild Monde Flexible (A) (01031338) 399 - 10,51 - -20,82 - 268 - 218,70 250172012
Edmond de Rothachild Croissance Globale (A) (3009:2008) 845 121 15,26 2 - - 1,08 213 103,55 250112012
MSCIAC Wond (Local) 524 -554 - 318

FONDS ACTIONS EUROPEENNES

Edmond de Rothschild Europs Synergy (A) (05/1272006) 297 1,01 -8,07 2,82 4,48 2502 ER L] 6,14 00,17 250112012
MSC! Europe (EUR) 398 -3.89 -3240 £.30

Edmond de Rothachild Selective Europe (A) (1311/2008) 434 038 -180 5,00 - - 17,49 &N 187,05 250172012
MSC! Eurcpe (EUR) 308 -5.89 - 838

Edmond de Rothachild Tricolors Rend it (C) (ov12r1ees 454 -0,50 -A7,4 -131 -22,85 1588 705 7,78 20851 250112012
SBF 120 (EUR) 513 1597 -38.51 017

Edmond de Rothschild Europs Value & Yield (C) 02081598 1,28 2,72 -1.68 1,23 12,78 1964 s 5,19 mna 250172012
MSCi Eurcpe (EUR) 3.9 -8.89 -32.40 -1,62

Edmond de Rothachild Euro Lsaders (C) (2601/1381) 808 2 -14,08 208 -26,17 13,77 0.85 - .17 250112012
MSCI EMU (EUR) 517 16,76 40,54 -

Edmond de Rothachild Europs Midcaps (A) (22121138¢) 8,07 071 11,20 032 -30,81 411 872 425 232,08 250172012
Soxx Eurgpe Small 200 (EUR) + Dow Jones Somx Smal 200 (EUR) 7.36 -10,68 -26,70 247

Edmond de Rothachild Euro SRI (A) (2606200%) 433 0,08 12,85 387 3535 3,36 574 3,18 2713 25012012
Dow Jones Stoxx 500 (EUR) 425 -8.98 -31,99 892

Edmond de Rothachild France Opportunités (C) 33/112008) 874 3,61 23 837 3148 7,03 420 1,78 71,55 250112012
SEF 120 EUR) 513 1597 -38.51 .07

FONDS ACTIONS US

Edmond de Rothachild US Value & Yield (C) (z8/12:2000) 837 288 -0.85 -0.08 438 247 1,04 4,00 112,15 250112012
$4P 500 Compeste (EURy 551 824 £.85 305

Edmond de Rothschild US Opportunities (B) [0512/2008) 517 028 7,08 -24% - - 14,49 <184 152,04 2500112012
Frank Russed 3000 (NR) (EUR) 605 9,57 - 16,33

FONDS ACTIONS EMERGENTES

Edmond de Rothachild China (A) (ca04n1958) 305 8,58 31,56 -21,05 -15,54 2,75 7,08 888 195,82 200172012
MSCI Cnna (EUR) G663 -16.51 1421 0.22

Edmond de Rothachild Chinagora N (18077200¢) 345 -2.54 AT.44 -5,78 - - 4238 11,94 126,65 200112012
Shangtai Shenzhen 300 (USO) 589 -11,66 - 16.32

Edmond de Rothschild India (A) (30:08/2005) 13,20 499 -8,63 810 330 1908 884 4,70 18004 250172012
MSC!ingia (EUR) 18,19 -14.62 1,41 a5

Saint-Honora Bresil (A) [01.082007) 10,40 - -570 1,56 - - 0,75 225 103,52 240112012
MSCI Brazi 1040 (EUR) 12.20 -7.26 - 300

Edmond de Rothachild Global Emerging (A) (10:051353) 839 0,76 40,11 285 230 -5,25 281 2,14 12100 25012012
MSC! Emesging Marke! Free (EUR) 9.15 -7.26 7.58 285

Edmond de Rothachild Asia (C) 27052002) 688 1985 -1420 113 275 -12,08 683 200 180,42 250112012
MSCIAC Asia ex. Japan [EUR) 883 ~7.07 9.31 483

FONDS ACTIONS THEMATIQUES

Edmond de Rothachild Goldaphers (B) (sovsz008) 772 245 0,18 -8,13 - - 16,48 033 185,06 250112012
FTSE Goko Mines (EUR) 527 6.31 - 16.15

Edmond de Rothachild Commoaphers (B) (31122008) 885 M -10,58 -4 - - 15,38 3,15 155,12 25012012
60% ALSCI Wona Energy (NR) (EUR) + 30% MSCT Word Maenais (NR) 594 363 - 18,53

(EUR) + 10% FTSE Gold Mines (EUR)

Edmond de Rothschild Infrasphers (A) (28122007 280 . 0,15 . . - 055 - a1 250172012
Edmond de Rothachild Global Healthcars (A) (30041585 397 153 11,60 -384 -1,50 -11,50 6,01 735 07,52 25012012
MSCIAC Hearn Care [EUR) (NFR) 244 1553 10.00 .44

Edmond de Rothachild Ecosphere (A) (28092007) 643 2,18 2820 19,22 - - -18,61 452 41,02 250172012
Dow Jones Stoxe 820 (EUR) 425 598 - 4.69

Edmond de Rothschild Premiumaphers (A) (15112007 782 212 12320 1431 & s 180 8,67 116,01 25012012
MSCIAC Word Free (EUR) 570 -1.02 - 3.07

FONDS ACTIONS GLOBAUX

Edmond de Rothachild Sslective World (A) 0a0s2008) 2,05 385 .75 271 - - 404 3n 11548 250172012
MSCI word (EUR) 520 0,04 - 034

FONDS ACTIONS JAPONAISES

Edmond de Rothachild Selective Japan (C) (oe012011) 357 0.5 -8,13 23 - - 8,97 1,85 #1.00 2501212
Topix Section 1 (EURFEGN0S 4,08 846 - 462

FONDS OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Edmond de Rothschild Global Convertibles (A) (1707:2008) a1 042 1,61 -5,08 - - 5,52 248 114,55 2501712012
UBS CB Giodal Focus Hedged (RN (EUR) 3.69 -1.93 - 8,00

Edmond de Rothachild Europs Convertibles (A) (131211933) 37 M -8,19 9,33 033 0,70 6,04 0,20 4184 250172012
Exane Eurm Conversdies inder (EUR) 11.48 0.34 103 5.64

Edmond de Rothschild Emerging Gonvertibles (A) (311220 412 0,33 -850 =217 - - 0,13 2,80 074 200172012
UBS C8 Grows Markets Hedged (R) (USD) 379 -7 42 - 267
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Achevé de rédiger le vendredi 27 janvier 2012 & 17h00.

Edmond de Rothschild ChinAgora est un OPCVM a regles d'investissement allégées sans effet de levier. Il n'est pas soumis aux mémes regles que les OPCVM "tous
souscripteurs" et peut donc étre plus risqué. Seules les personnes mentionnées a la rubrique « souscripteurs concernés » du prospectus simplifié peuvent souscrire des parts de
cet OPCVM. La souscription ou I'acquisition des parts de cet OPCVM, directement ou par personne interposée, est réservée aux investisseurs mentionnés a l'article 413-2 du
Réglement Général de I'Autorité des Marchés Financiers. Lors de la premiére souscription dans cet OPCVM, l'investisseur doit déclarer par écrit qu'il en a été diment averti

Les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans cette présentation reflétent le sentiment du Groupe Edmond de Rothschild et de ses filiales sur les marchés, leur
évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations possédées a ce jour. lls ne sauraient toutefois
constituer un quelconque engagement ou garantie du Groupe Edmond de Rothschild ou de ses filiales. Tout investisseur potentiel doit se rapprocher de son prestataire ou
conseiller, afin de se forger sa propre opinion sur les risques inhérents a chaque investissement indépendamment du groupe Edmond de Rothschild et sur leur adéquation avec
sa situation patrimoniale et personnelle. Edmond de Rothschild Asset Management est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés sous le n°® 332 652 536 R.C.S.
Paris

Principaux risques des OPCVM : risque actions, risque taux, risque crédit, risque lié aux pays émergents, risque de gestion discrétionnaire, risque de change, risque de perte en
capital, risque lié a l'inflation, risque lié a I'utilisation de produits dérivés, risque de concentration. La souscription ou I'acquisition des parts ou actions de ces OPCVM, directement
ou par personne interposée, est réservée aux investisseurs mentionnés a larticle 413-13 du Reglement Général de I'Autorité des Marchés Financiers. Lors de la premiere
souscription dans un de ces OPCVM, linvestisseur doit déclarer par écrit qu'il en a été diment averti. Les OPCVM précités sont exclusivement destinés a étre commercialisés
aupres de personnes résidantes en France. Ce document ne saurait étre assimilé a offre d’achat ou de vente ou une activité de promotion pour des parts des fonds précités dans
une juridiction autre que la France. Aucun des produits et/ou services ne peut étre proposé a une personne sila loi de son pays d’origine ou de tout autre pays qui la concernerait
ou concernerait le produit ou le service l'interdit. A titre d’exemple, les produits et services ne sont pas disponibles a la vente aux Etats-Unis ni dans aucun de leurs territoires ou
possessions. lls ne sont pas non plus commercialisés aupres des personnes morales ou physiques américaines ni aupres de citoyens américains ou citoyens du Royaume-Uni. Le
Groupe Edmond de Rothschild et ses filiales conseillent donc a toute personne intéressée de s'assurer préalablement qu’elle est juridiquement autorisée a souscrire des produits
et/ou des services précités.
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