CONSEQUENT INVESTING

Market views, Asset- and Style Allocation, Fund Selection.

Cette lettre est la continuation de mes rapports de gestion du fonds de fonds d’actions
Patrimonium Diamond (FOADIMD:LX) que j’ai géré jusqu’au 31/08/2012 et qui a été
récompensé par Morningstar de 5 étoiles sur 10 ans.

A présent, j'assiste des gestionnaires de fortune et des conseillers en investissement. Je publie
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De pire en pire ?

Dans ma lettre de vendredi 21/8, j’écrivais que je ne me souciais pas pour le prix d’inventaire d’aujourd’hui. Le
prix aurait méme d monter, si le Dollar n’avait pas eu un coup de marteau de 2.50% ce matin (*). Suite a cela,
mon portefeuille (24/8 a 14.30h) a baissé de 0.50% depuis vendredi et se trouve a + 9.98% depuis le début de
I'année.

Le MSCI Monde en Euro est a +3.38%, le Stoxx600 Européen est a +2.36% et le S&P500 est carrément dans le
rouge a - 4.27%. Si ¢a continue comme ¢a, tous les indices finiront dans le rouge et le New Diamond Flexible
Portfolio sera fierement positif... I have a dream...

La question maintenant est d’essayer de comprendre si nous avons a faire avec une correction courte et
temporaire comme en octobre dernier (en 10 jours tout était oublié), ou si il s’agit du début d’une correction
beaucoup plus pénible.

La réaction émotionnelle des bourses a certainement été un peu exagérée, mais je ne suis quand-méme pas
encore enclin de placer des ordres d’achat. Tout le monde panique maintenant a cause de la Chine, un pays qui
depuis des années envoi des chiffres douteux au monde, un pays ol on ne sait méme pas ce qui se passe au juste
en ce moment. Ca, on ne le saura qu’au moment ol nos entreprises exportatrices publieront leurs chiffres
d’affaires avec la Chine. Aussi nous ne pouvons que deviner si la dévaluation du Yuan est un coup pour relancer
I’exportation (ce que je ne crois pas encore, sauf si le Yuan baisse encore beaucoup) ou si c’est un pas pour se
faire accepter dans le club des devises de réserve du FMI. La seule chose que nous savons est que la bourse de
Shanghai s’est effondrée, mais il n’y a rien de spécial a cela aprés une hausse completement irrationnelle et
débile de 156% en un an. Dans ces nouveaux marchés « immatures », on confond généralement bourse et
tiercé...

Un probleme plus compliqué est ce que la FED va faire en septembre. La semaine passée, les joueurs
(spéculateurs) pensaient pouvoir déduire des FED-minutes qu’il n’y aurait pas de hausse de taux en septembre et
gu’ils auraient pu continuer avec leur petit jeu dangereux : les taux restent a zéro, donc on peut continuer a
acheter des actions avec de I'argent qu’on a pas... Mais tout a coup le sentiment a basculé, et les golden boys ont
di immédiatement retourner leurs positions (avec du levier) et ils ont fait un dérapage non-controlé. Ce petit jeu
est donc fini a présent, et maintenant je me pose quelques questions.

Est-ce que la FED va oser augmenter les taux en septembre et risquer que la bourse chute encore plus bas ? Je
pense que le mal est déja fait, le S&P perd déja presque 10% ce mois-ci, et le Dollar perd presque 5% (¢a ne
m’étonnerai pas si les Américains auraient profité de I'occasion pour intervenir sur le marché des changes). Une
toute petite hausse des taux n’est donc pas completement a exclure et serait méme bienvenue.

Mais QUID si la FED n’augmente pas ? Ca voudrait dire que la FED pense que I'’économie Américaine ne peut pas
supporter une hausse de 0.25% ??? Si cela est le cas, alors nous avons un énorme probleme... Il faut donc

patienter. Ca promet d’étre chaud en septembre.

En tout cas, je me sens en sécurité avec mes 20% d’exposition nette aux actions et mes 24% de shorts.




(*) Normalement le dollar devrait monter a cause de la panique générale sur les marchés, le sell-off massif d’actions
européennes et les nouvelles incertitudes concernant les élections grecs. La chute vertigineuse du Dollar pourrait s’expliquer
du fait que d’une part beaucoup de traders étaient short Euro et long USD (et ces positions sont maintenant liquidés) et
d’autre part par le remboursement des crédits (unwinding of the carry trade). Carry trade = prendre un crédit dans une
monnaie a taux faible (Euro, Yen) pour acheter des monnaies a taux plus élevées (Marchés Emergents, USD) ou d’autres actifs
supposés rapporter plus (actions).
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