Asset Services SA

A l'attention des investisseurs des quatre portefelles

2eme trimestre 2001

Un sacré envol...

Treés estimés investisseurs,

Les portefeuilles des fonds en actions AS Goldle¢ Bont a nouveau niveau 31 décembre 2000.
Le portefeuille en obligations atteint méme 6.4%nshle creux de mars est surmonté pour AS. A
titre de comparaison, le Dow Jones est par ragplarfin de 'année a -2.4% et le Nasdaq a -12%.

Grace a notre ,timing"“, les deux portefeuilles fsds en actions ont évolué d’une maniéere formi-
dable (env. 20 % dans le Gold et 10 % dans le Bl@efte croissance a été maintenue le 31 mai a
2/3, et ¢a ne faisait que commencer: un avertissegsue résultats apres l'autre — et ¢a continue.
Nous avons donc anticipé que les attentes projdesles cours ne seraient pas confirmées par les
résultats semi-annuels des entreprises. Les bdigsesonfirmé.

En ce qui concerne nos portefeuilles, nous someresns. La raison est notre instrument de mesure
- C'est-a-dire les observations des marchés - conmoue I'avons présenté en détail lors de nos con-
férences a Berne, Zlrich, Lausanne, Geneve et Bale.

* Depuis des mois, plusieurs indicateurs se stabtlise

* En arriére-fond, les baisses des taux d’intéréis géployer leurs effets.

* Actuellement une part d'impdts est restituée a ukagénage aux USA

» Finalement le prix du pétrole baisse

» Etles réserves US de pétrole sont a nouveau ianes.

» Les avertissements sur résultats actuels ne prevoglus une pression baissiere comme aupa-
ravant.

» La crédibilité de la Fed est haute.

La synthése La tendance a la baisse dans les USA est cadaéenant il faut encore que le pas-
sage de la baisse des taux d'intéréts se répatanteles bénéfices des entreprises.

Avec 1/3 de cash en USD et 2/3 investis, les peuiés AS sont actuellement dans une situation
confortable. Fin juillet, il y aura encore une éuestle suite a la restructuration d’un géant détec
nologie aux USA. En plus, il y a toujours des agsgments sur résultats et la crise d’électricité e
Californie n’est pas encore surmontée. Lors desbaisous pouvons ainsi acheter meilleur marché
avec le cash et lors d’'une stabilisation des marcliénéme une montée, les portefeuilles AS jouent
le jeu. Certes, AS n’est pas un prophéte et I'esgtdia croissance ne sont pas des dimensions empi-
riques et AS ne se sert pas de printmedia, maggiament de son instrument de mesure.
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... et un prochain pas prometteur en avant...

AS se réjouit avec son concept ,Honoraires... sigrathnce” d’'une remarguable résonnance du
marché. Avec le prochain pas, nous sommes a noyréaurseur. C'est depuis plus d’'une année
gu’AS observe quotidiennement des fonds indexéaéffdciés aux Bourses et ceci pour les raisons
suivantes:

* Des placements de fonds indexés sont la meilldwrsecpour des stratégies a long terme (voir
Prof. Heri).

» La corrélation des marchés rend obsoléte la difiemsbn par pays.

* Les USA rassemblent 50% de la capitalisation, liigea marchés s’y adaptent.

* Frais: 0.28% a 0.50%. Des fonds équivalents degusmnsuisses ou autres coltent 1.5% a 2.1%
par an pour la gestion ,active").

* AS achéte de tels fonds au prix négocié actuellétaedis qu'il faut attendre pour des fonds de
placements conventionnels une journée, ce quiqmlier cher, surtout lorsqu’il s'agit de fonds
sectoriels.

* Le «timing » du quotidien est largement revalarisé

» Il'yaenviron cinq fonds conventionnels utiles gouvrent les marchés US. Avec les fonds in-
dexés, AS a environ 150 fonds a disposition.

... grace a la collaboration efficace de notre Bang de dépot Coop
Avec le chef du négoce a Bale le 15 juin 2001, Afachi ce pas innovateur et a acheté directe-
ment aux USA. Pour que nous puissions offrir ceisersupplémentaire aux clients existants (man-
dat de gestion antérieur a la version du 30 juidl2@d faut un complément au mandat (détails en
annexes, pour nos clients seulement).
Assurance-Vie liee a des fonds de placements = Ctingion de fortune avec une option
Evidemment, AS garde toujours aussi la constitutiefiortune sous la forme de I’Assurance-Vie

liée a des fonds de placements, car de surcrofitioziiit offre une option, le capital garantie es c
de déces.

AS Asset Services SA Auvernier, 6.07.2001

Dr. André Wuerth



