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Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, les conseillers
indépendants assurent actuellement entre 40 et 50 %
de la distribution des fonds d’'mvestissement. Alors
qu’ils ne représentent en France que 5 a 10 % du
marché, leur profession est appelée a un fort
développement dans 'Hexagone. Les sociétés de
gestion ne s’y sont pas trompées et sont nomb.reu\ses
a elre parties a la
conquete de cette
chientele, fidele
et stable, a la
pointe en termes
d’architecture
ouverte.

LES PRODUITS
FINANCIERS
PREFERES DES

Par Guitel Cohen-Cebula

|5, CGPI affichent un optimisme certain pour
année 2007. Selon la derniére édition du Livie Blanc des
Conseillers en Gestion de Patrimoine Indépendants édité par
Aprédia,ils sont 75 % 3 estimer que leur collecte annuelle va croftre
et pres de 80 % A prévoir une progression du nombre de leurs
clients qui selon certains comportera de plus en plus de clients
<haut de gamme» demandeurs de conseils personnalisés quils per-
nent de plus en plus a trouver auprés des banques. «Aujourd’hui,
les CGPI drament environ 10 % de I'épargne privée en France. Je
suis convaincu que dans cing ans, ils auront attemnt les 20 %», estime
Bertrand Sance, directeur associé ¢'Oddo & Cie et responsable des
CGPL Chez Oddo, on constate d'ailleurs que les affaires apportées
par les CGPI sont de plus en plus importantes. «Nous voyons
passer des dossters 4 plus de 3 millions d'euros plusieurs fois par
moisy, précise Bertrand Sance.
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Patrick Ganansia, associé-gérant du cabinet Initiatives,
et président de La Boétie Patrimoine

«JE SURVEILLE DE PRES DE LORDRE
DE 80 FONDS.»

Tous les professionnels qui interviennent sur le marché du conseil
en gestion de patrimoine sont d’accord - on constate une montée
en gamme des CGPI qui ont acquis une véritable crédibilité, ce
qui ne les empéche pas, en tant qu'experts généralistes de faire
appel A des spécialistes pour répondre aux problématiques de plus
en plus complexes auxquelles ils sont confrontés. Parmi ces spécia-
listes, les sociétés de gestion et les plateformes figurent en bonne
place des interlocuteurs privilégiés des conseillers. La définition de
lallocation des actifs de leurs clients et la sélection de produits
financiers qui en découle sont en effet souvent au cceur de Pacti-
vité de conseil patrimonial, Patrick Ganansia, associé-gérant du
cabinet Initiatives, et président de La Boétie Patrimoine, déclare
passer entre 20 et 30 % de son temps 3 étudier les performances
de fonds, rencontrer les sociétés de gestion et les gérants. e sur-
veille de prés de ordre de 80 fonds. Lorsque je sélectionne un

Les actifs et la collecte annuelle
des CGPI en 2006 ]

En milliards d'euros| 2001 2002 |2003 | 2004 Zéﬁ 2006
Actifs «confies» (316 (321 (31,8 |366 55,3 711
Croissance +15%|+2% |-1% |+15%|+51% |+29 %
Collecte annuelle |77 |69 |65 75 101 127
Collecte en % 244 %(215% (20,4 % [20,5% (183 % | 17.9 %
des actifs
La progression des actifs confiés aux CGP| est restée trés forte en
2006, aprés avoir connu un bond en 2005. La collecte s’est accrue
au méme rythme, La collecte, qui s'est établie & 12,7 milliards
d’euros I'an dernier, a connu une hausse de 17,9 %, portée par la
collecte en assurance vie et capitalisation dont I'accroissement a
été supérieur a celui du secteur avec + 23 %.
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fonds, je regarde particuliérement le rapport performance/volati-
lité et la transparence de P'information et du processus de gestion.
Dans le cadre d’une approche patrimoniale, j*ai également besoin
de savoir comment un fonds réagit dans les phases de baisse»,
explique-t-il. Ce type de préoccupation est relativement bien par-
tagé dans la profession et, au final, la demande des CGPI est assez
concentrée. Une cinquantaine de fonds draine 80 % des encours,
constate-t-on sur les principales plateformes. Un top 10 de sociétés
de gestion, essentiellement composé de structures indépendantes,
se démarque avec A leur téte Carmignac Gestion qui a passé en
2006 le cap des 10 milliards d’euros.

Les gestions indépendantes en téte de liste

Quand il s’agit de sélectionner un fonds, ce ne sont pas tant les
sociétés de gestion qui sont mises en avant que les gérants, bien
connus des CGPI, remarque-t-on chez Skandia. Les sociétés de
gestion indépendantes trés fortement assimilées 4 la personnalité de
leur gérant star sont plébiscitées. Dans cette optique, le «Club des
cingy reste incontournable : Carmignac Gestion, Tocqueville
Finance, Financiére de I'Echiquier, Richelieu Finance et DNCA
Finance. «Les gestions indépendantes ont su créer au fil du temps
un réel réflexe de confiance chez les CGPI qui apprécient la proxi-
mité des gérants et des commerciaux, la communication claire
méme en période de contre-performances ainsi que la clarté et la
lisibilité de leur gamme de fonds trés concentrée autour d’un
nombre restreint de produits phares», confirme Qlivier Samain,
directeur Axa Thema particuliers/professionnels.

Si les conseillers sont trés attachés 4 leurs sociétés de gestion favo-
rites, ils ont du mal & pardonner les infidélités. On se souvient
l'année derniére de Ja levée de boucliers qu avait accompagné le
lancement par Fidelity de son offte d’assurance vie sur Internet,
Fidelity Vie, un contrat multi-support, sans droit d’entrée, donnant
accés 3 une soixantaine de fonds répartis entre des fonds Fidelity et
une trentaine de fonds tiers. «En tant qu'indépendants, nous regar-
dons évidemment avec bienveillance les sociétés de gestion qui
sont elles-mémes indépendantes. Nous avons grandi ensemble. Les
gestions indépendantes ont bati leur notoriété sur la collecte réa-
lisée auprés des CGPL Des liens trés forts se sont créés au fil des

Olivier Samain, directeur Axa Thema particuliers/professionnels

«LES GESTIONS INDEPENDANTES ONT SU
CREER AU FIL DU TEMPS UN REEL REFLEXE
DE CONFIANCE CHEZ LES CGPI.»

années. Ces gérants sont attachés 4 la pérennité de Pépargne
drainée par le biais des CGPI et, de notre c6té, nous sommes trés
sensibles au fait que ces maisons continuent de privilégier notre
canal de distribution», explique Patrice Ponmaret qui préside la
Chambre des mdépendants du patrimoine. Oddo I'a bien compris.
«Nous n’avons pas de réseau en propre et nous avons toujours misé
sur le partenariat avec les CGPI vis-a-vis desquels nous avons une
stratégie trés clare. Nos fonds ne sont pas accessibles sur les sites
discounty, souligne Bertrand Sance, directeur associé d’Oddo &
Cie et responsable des CGPL

Au-dela des boutiques, certaines grosses structures francaises mar-
chent bien, 4 l'image d’Axa IM, qui figure au top 10 des sociétés
de gestion auprés des CGP. La société de gestion de Passureur fran-
cais fonde son succés 4 la fois sur les avantages liés 3 Ja solidité d'un
grand groupe et I'image de marque de gérants stars comme
Charles Firmin-Didot qui gére les fonds Talents ou encore Joglle

Morlet-Selmer sur Axa France Opportunités. Les fonds de la
gamme des sociétés de gestion des grandes banques de réseau sont
également disponibles dans Poffte des plateformes ce qui permet
au CGPI de répondre & une demande d’un client sur un fonds
auquel il est attaché. Les clients sont souvent rassurés de voir appa-
raitre des grands noms dans leur allocation d’actifs aux cotés de
gestions moins connues du grand public. Certains fonds se démar-
quent par leurs performances, notamment au sein de la gamme
Parvest de BNP Paribas AM, ou éncore les fonds HTE (high

simposer sur le marché des CGPI, au contraire, c’est plutdt un
handicap.Trop de choix, tue le choix. Une sélection concentrée sur
une dizaine de fonds s’avére nécessaire, Les conseillers sont surdé-
marchés par les sociétés de gestion, ils ont besoin de repéres. Une
fois les reperes installés, ils y restent fidéles et ne jugent pas les
gérants au jour le jour. Les flux s'arrétent, mais le stock ne bouge
pas en cas de contre-performance temporaire, ce qui est trés
apprécié des sociétés de gestion qui peuvent compter sur la stabi-
lité de cette clientéle.

tracking errot) de SGAM.

Le succes rencontré par les sociétés de ges-
tion indépendantes — dont certaines ont
désormais atteint une taille qui rend le qua-
lificatif de «boutique» inapproprié — ouvre
la voie au succes de leurs petites sceurs qui
montent en puissance 3 I'image de Keren
Finance, Sycomore Asset Management, ou
encore Financiére de Champlain. Leur
ascension a été facilitée par le fait que la per-
formance ces derniéres années s’est faite sur
PEurope, leur périmétre de prédilection, et
sur les petites et moyennes capitalisations sur
lesquelles elles ont une expertise reconnue.
Dans ce contexte de marché, les conseillers
se sont concentrés sur des acteurs locaux ce
qui n’a pas aidé au développement des ges-
tions étrangeres sur ce segment de clientéle.
Les gestions internationales souffrent de
plus du manque de disponibilité de leurs
gérants qui ont bien du mal 3 entretenir la
proximité avec les CGPI frangais dont ils ne
partagent souvent pas la langue. Sur des
niches de gestion thématique internatio-
nale, certains fonds de Merrill Lynch,
Invesco ou encore HSBC ont toutefois
trouvé leur place.

Ces grandes sociétés de gestion ont compris
que la taille de la gamme ne suffit pas pour

Une initiative originale

Certains CGPI ne se contentent pas de |'offre standard disponible auprés des sociétés
de gestion. Parmi les fonds originaux, un petit nouveau a été discrétement lancé
début janvier 2007. De la rencontre de trois gérants reconnus, Stanislas Bernard,
Roland Fernet et Raphag! Eimaleh, qui exercent leurs talents dans trois sociétés
de gestion différentes, respectivement Rothschild et Cie, Richelieu Finance et
Keren Finance, est née l'idée de créer un fonds réunissant leurs plus fortes
convictions. En général, les fonds multigérants sont gérés en poches déléguées
séparées. Sur ce fonds réactif dénommé Camondo, les gérants, qui s’entendent
trés bien tout en ayant des profils d’investissement trés différents, discutent cha-
que vendredi de leurs meilleures idées et réalisent I'aliocation d'actifs du fonds en
concertation. Une idée novatrice auxquels de nombreux CGP vont certainement

s'intéresser.

Selon I'enquéte d'Aprédia, la quasi-totalité (93 %)

des CGPI estime que I'assurance vie demeurera le
placement qui drainera le plus d'épargne en 2007.
Placement privilégié des Frangais, notamment

c'est également un placement d’une grande
flexibilité qui permet I'épargne, la transmission
de patrimoine et la constitution d'une retraite
tout en préservant 'accés & la trésorerie. Le
marché est encore dominé par les fonds en
euros qui représentent de I'ordre de 70 % des

Les tendances en assurance vie

en raison des avantages fiscaux qui lui sont ligs,

encours. Le transfert vers les unités de compte

se fait lentement, mais s'affirme comme une
réelle tendance de fond. Les performances des
fonds en euro sont encore correctes, mais
devraient se dégrader dans les années & venir.
Dans des marchés incertains, ils gardent toute-
fois la faveur des clients qui arbitrent ensuite
progressivement en faveur des unités de
compte. Dans le cadre des contrats en unité de
compte, les clients de CGPI sont trés friands
d'options (écrétage de plus values, stop loss,
rééquilibrage du portefeuille, versements pro-
grammés...) et de services & valeur ajoutée qui
sont des facteurs importants de différenciation
pour les assureurs.

10 années en

Nordea 1 — North American Value Fund ISIN: LUG076314649

Le 14 mars 2007, le Nordea 1 - North American Value Fund fétait ses 10 ans d’existence.
Sur cette période, il est 'un des meilleurs fonds de sa catégorie. Depuis sa création, le
fonds a.obtenu plus de 46 récompenses pour ses remarquables performances, Plus
surprenant encore, les équipes de gestion, la philosophie d'investissement et le processus
de gestion sont restés inchangés depuis sa création. Nordea est heureux de fater cet
anniversaire avec vous!
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mentionnés sont ceux de Nordea 1, SICAVY, uns société dinvestissement A capital variable & compartiments
multiples de typa ouvert da doit ! bourgeois. Lesi i dans les comparti de Nordea 1, SICAV
ne peuvent 8re. ellectués qua sur la base du prospecius actuellsment en vigueur, ainsi que les actusts rapports
annuel st semestrel. Cas decuments ainsi que les prospectus simplifiés sont disponibles sur simple demande st
sans frais auprés de Nordea investment Funds S.A., 562, rue de Noudaif, B.P. 562, 1-2015 Luxembourg of aupras
de notre correspondent centralisateur en France, CACEIS Bank, 1-9, place Valhubert, 75013 Paris. Nous vous
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au Bulletin des Annonces Légales Obligatoire on date du 19 mars 2008, Les perl: 465 ne préjug
pasdes rendements futurs et fe capital tatal investi n'est pas garanti. Une transaction comportant des opérations
de change paut 81ré sujsite & des fluciuations du taux de change qui peuvent affecter la valeur d'un investissament,

Les i és sur les hés émerg plig un risque plus 8lave, Publié par Nordéa
! Funds S.A.al bourg. Des informations 16 taires peuvent #ire ob suprés do volre
conseiller financier. Hifetle péut vous iller en toule indépend de Nordea Investment Funds S.A, Source:
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netles d'inventaires fibeflées dans la devise de base des différents comparfiments de Nordea 1, SICAV, revonus
réinvestis hors droits d'antrées. Date: 31.1.2007.
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La vision patrimoniale est importante. Les clients, qui ont gardé les
stigmates de la chute des marchés en 2001-2002, ont besoin d’étre
rassurés. CCR Actions, spécialiste des fonds actions «purs» avec un
style «valuen, ’a bien compris en langant 'an dernier CCR Active
Value PEA, un fonds actions 4 profil prudent, & destination de la
clientéle CGPI, basé sur le stock picking de grandes valeurs euro-
péennes associé 4 un portefeuille d’options géré de facon dyna-
mique pour amortir Mimpact d’'une baisse des marchés. CCR
prépare également le lancement d’un fonds de performance
absolue 3 destination notamment de cette clientele : CCR Convex
8 dont Pagrément est en cours. [ y a une vraie demande sur des
fonds de performance absolue et sur Ia gestion alternative. Le pro-
bléme c’est que peu de fonds alternatifs sont commercialisés aupres
de la clientéle des particuliers. Sycomore Asset Management ren-
contre un indéniable succés actuellement avec ses deux nouveaux
fonds 4 performance décorrélée - Sycomore LS Conservative (éli-
gible au PEA) et Sycomore LS Opportunities, seuls fonds
long/short actions de catégorie AMF Ucits IIT (classés OPCVM
diversifiés), 3 valorisation et liquidité quotidienne, sans préavis, et éli-
gibles dans les contrats d’assurance vie sans contraintes spécifiques.

Le succes des produits structurés

«Les produits structurés représentent entre 20 et 25 % de notre
collecte. En 2006, nous avons collecté prés de 200 millions d’euros
sur ce type de produits et depuis 2001, nous cumulons des
encours de plus de 600 millions d’euross, souligne Bertrand
Sance, directeur associé d'Oddo & Cie et responsable des CGPI.
Hubert Ségura, directeur clients marchés chez Skandia, confirme
que les produits structurés marchent trés bien depuis deux ans. dls
donnent le sentiment de pouvoir s'échapper du contrat d’assu-
rance vie en euro tout en gardant une certaine sécuritéy,
explique-t-il. Richelieu Finance I'a bien compris et a lancé cette
année son premier produit & capital garanti : Richelieu Evolution
Garanti. Ce produit prend la forme d'une obligation émise par
Calyon, affichant deux caractéristiques principales & I'échéance

-
}' r ) N o

Nicolas Bouét, directeur du développement distribution d'Invesce

«ILY A DE MOINS EN MOINS DE PLACE
POUR LINTUITION DANS LE DOMAINE
DE UALLOCATION D'ACTIFS.»

(maturité huit ans) - la garande 3 100 % du capital initialement
investi, et une stratégie 4 effet de levier indéxée sur le fonds
Richelieu Evolution, géré par Gérard Augustin-Normand et
Roland Fernet.

Les produits structurés présentés par les réseaux aujourd’hui et
ceux proposés par les CGP présentent des caractéristiques diffe-
rentes. Les premiers se focalisent en grande majorité sur des pro-
dluits 4 capital garand alors que les CGP recherchent plutdt pour
leurs clients des produits plus dynamiques a coupon. II arrive de
plus en plus fiéquemment que des produits soient montés pour
répondre trés précisément aux besoins d’un client. Dans le cadre

Les services qui font la différence

du montage de produits sur mesures quatre partenaires intervien-
nent dans la négociation :le client, le CGP, la société de gestion et
la plateforme.

Les CGP cherchent de la performance absolue pour leurs clients.
Les produits structurés sont une premicre réponse, mais qui pose
le probléme de Ja complexité et de la liquidité.

Certains fonds alternatifs pourraient répondre a cette demande
mais, bien souvent, ils ne sont pas accessibles a la clientele des CGP.
Par ailleurs, les fonds a performance absolue répondent a une
demande de sécurité mais généralement pas a la demande de ren-
dement. «Chez Exane Derivatives, nous avons choisi de travailler
sur des coupons fixes sur la durée d’investissement, tout en optimi-
sant les possibilités de garantie en capital 4 maturité en recherchant
Pindexation sur un actif relativement décorrélé a forte génération
d’alpha, explique Laurent Roussel, chez Exane Derivatives. Ce
type de produits s'adresse aux clients souhaitant sécuriser leur
capital tout en assurant de la visibilité sur leurs revenus futurs, c’est
souvent le cas des chefs d’entreprise ayant vendu leur société ou
des retraités...».

Il'y a aussi un marché pour des produits structurés qui répondent
3 une problématique de placement de trésorerie. Le produit struc-
turé de court terme propose alors une garantie en capital et offre
une perspective de surperformance par rapport a 'Eonia. Depuis
peu de temps, les structurés intéressent également une nouvelle
cible d'investisseurs, constate-t-on chez Exane Derivatives. I1 s’agit
de personnes qui ont le désir de sécurser un portefeuille a court
terme tout en restant exposées aux marchés actions.

ol faut &tre trés attentif avec les produits structurés, prévient toute-
fois Philippe Chevrier, Associé Gérant chez Rothschild et Cie. La
qualité n’a pas toujours été au rendez-vous et la compréhension
des produits peut étre difficiles. Sélection R, la plateforme de
Rothschild, qui intégre traditionnellement tous les fonds (classi-
ques) des sociétés de gestion avec lesquelles elle travaille, 2 mis en
place sur ce sujet un comité de référencement pour les produits
structurés.

SWAN mise sur la multigestion
dédiée personnalisee

Les fonds de fonds deviennent un véritable outil de différencia-
tion pour les CGP!. De plus, les produits dédiés permettent une
meilleure réactivité dans les arbitrages.

Swan, qui mise sur le partenariat de long terme avec des CGP,
{'a compris en leur proposant des véhicules d'investissement sur
mesures innovants. La société de gestion, créée il y a plus de 15
ans, cumule aujourd’hui 217 millions d’eurcs d’encours auprés
des CGP pour un encours total de 650 millions d'suros. Swan
avait congu 4 la fin des années 1990, la premiére offre de multi-
gestion alternative dédiée aux CGPI. Un nouvel élan a été donné
depuis le milieu de I'année derniére avec le lancement du pre-
mier concept frangais de multigestion personnalisée pour les
CGP1 qui sont placés au coeur du processus d'allocation d'actifs
dans le cadre de la gestion concertée. Loffre Modulalto est
accessible a partir de 4 millions d'euros avec en ligne de mire la
barre des 10 millions d’euros sous 18 mois. En 8 mois, 15 fonds
ont été créés pour un encours de 150 millions d'euros. Une
dizaine de nouveaux fonds est en préparation.

Se fier aux spécialistes pour I'allocation d'actifs

Autre offie 3 succés - le mandat. (Le CGP doit-il remplacer la
société de gestion ? Notre métier n'est pas la gestion de portefeuille
mais la gestion de patrimoine. Il ne s’agit pas de reprocher a cer-
tamns CGP d’étre pointus en gestion ; mais pour ceux qui ne le sont
pas, la gestion sous mandat réalisée par une société de gestion
apporte une réelle valeur ajoutée D'autant que la formule est dés-
ormais disponible dans les contrats d’assurance vie. Ces mandats
permettent de faire bénéficier les clients, pour des montants infé-

Les services Internet et le back-office sont
trés importants dans la relation entre le
CGPI et la plateforme «L'excellence est de
rigueurn, lance un CGPI. «Notre métier ne
repose plus uniguement sur les produits, la
rémunération ou la solidité financiére, qui
sont globalement partagés par un ensemble
d'acteurs, mais sur I'expertise technique et
commerciale que nous sommes capables
d'apporter & notre partenaire dans [‘exer-
cice de son activité», confirme Olivier
Samain, directeur Axa Thema
particuliers/professionnels. Sur Coralis, les
derniéres adaptations ont été faites a desti-
nation des CGPI pour faciliter leur travail
administratif sur I'extranet afin de lui per-

mettre de se décharger des charges impro-
ductives en faveur de la relation commer-
ciale avec son client. Lextranet est e cor-
don ombilical entre le CGP et la plateforme.
Au-dela de cet outil indispensable, certaines
plateformes, a I'image de Skandia, misent
sur leurs compétences en termes de sélec-
tion de fonds. Depuis le début de I'année,
une personne de |'équipe Thema se consa-
cre a la «clientéle VIP» dans le but de pro-
poser a tous les partenaires une expertise
technique et commerciale pour établir des
stratégies glabales sur des problématiques
de gros comptes (supérieurs & 5 millions
d'euros).

Plus généralement, «les CGPI ont besoin de

confronter leurs points de vue, d'échanger
des idées et de développer leurs outils criti-
quesn, souligne le directeur du développe-
ment d'Invesco. La société de gestion a ainsi
lancé il y a une douzaine d'années le
«Trophée de la gestion de patrimoine» dans
le but de rompre l'isolement des CGPI et de
leur donner des éléments de comparaison.
Les formations sont également au cceur des
services offerts par les plateformes et les
sociétés de gestion. Dans le cadre du statut
de CIF, 75 heures de formation sur trois ans
sont obligatoires et I'offre ne manque pas.
Au-dela des formations classiques juridigues
et fiscales, les formations pointues sur les
technigues de gestion sont trés appréciées.

Actions
gestion quantitative active

CPR Renaissance Japon
CPR Active Euroland
CPR Euroland

CPR Middle-Cap Europe
CPR Middle-Cap France

Performances sur 3 ans arrétées au 30/03/2007, source Standard & Poor's. Les performances passées ne préjugent pas des résullats futurs.
Performance part P "particuliers", disponible aussi en part | “institutionnels”, Durée minimum de placement recommandeée de § ans.
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Etoiles Standard
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rieurs 4 ceux exigés en gestion privée, de expertise de gestions
renommées dans le cadre denveloppes fiscales avantageuses»,
explique Patrice Ponmaret.

Nombreuses sont les sociétés de gestion qui proposent de mettre
leur savoir-faire dans ce domaine au service des clients des CGPILL
Is peuvent notamment profiter des compétences de DNCA
Finance ou encore de Richelieu Finance qui proposent diffé-
rentes formules de mandats de gestion privée ou de mandats d’ar-
bitrage. «Avec la nouvelle directive MIF notamment, il y a de
moins en moins de place pour I'intuition dans le domaine de I'al-
location d’actifs, note Nicolas Bouét, directeur du développement

distribution d'Invesco. Une nouvelle forme de gestion se déwve
loppe aupres des CGPI : le mandat de conseil. Nous constatons
que la gestion conseillée qui permet une meilleure visibilit¢ sur
les lignes et un portefeuille plus vivant, gagne du terrain sur Jes
fonds de fonds.»

Face 3 une offre aussi large de produits, le r6le de conseil du CGPI
prend toute sa dimension et lui permet de valoriser son offie de
service face au développement des offres 4 prix cassés qui ne peu
vent convenir qu'aux investisseurs autonomes. Si ces offres dis-
count mettent la pression sur les marges des CGPI, il semble
qu'elles ne les empéchent pas de gagner de nouveaux clients. i

Une sélection des fonds préférés des CGPI

Code ISIN Gestionnaire

Perl. 5 ans
(%'c-

Part. 3 ans
(%}q *

Encours
(M€

Pert. 1 an
'0/°)b0

' FROD10080895 | KBL France

-
Al S

I

7

* Encours au 30/03/2007 ** Perf au 20/04/2007
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