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DEFINITION DE LA GLOBALISATION FINANCIERE

La globalisation financiere correspond aux 3 D (dérégldatam,
désintermédiation, décloisonnement).

La déréglementatioiconsiste a abolir les réglementations entravant la
liberté dans les opérations financieres internationalee s’est
progressivement genéralisee a l'ensemble des pays iradigsts.
S’appuyant notamment sur I'ouverture du systeme finanaponais en
1983-1984, sur le démantelement des systemes nationauantd®le
des changes (1985 en France), sur la création du marchéeudes.
capitau: (1990 el une certaint harmonisatio de: fiscalités er Europe

la deréglementation s’inscrit dans le cadre de la vaguebéealiisation
des mouvements de capitaux qui s’est repandue dans l'efsa®d
pays.

La desintermediatiotraduit le développement de la finance directe par
rapport a la finance indirecte, c’est-a-dire le recours tles @n plus
Important, pour toute operatlon de placement ou d’emprauix
marchés financiers internationaux, sans passer par lesmétiaires
financiers et bancaires.

Enfin, le decloisonnemertorrespond non seulement a la suppression
des frontieres nationales entre les marchés mais aussitérieur de
ces marchés, a I'éclatement des compartiments existaetsnatché
monétaire (capitaux a court terme).



. ESSOR ET ORGANISATION DU MARCHE FINANCIER

A. L’Autorité des Marchés Financiers (AMF)

- L'AMF est un organisme public indépendant, doté de la peralité morale et
disposant d'une autonomie financiere, qui a pour missiaasvelller a la
protection de l'épargne investie dans les instrumentshéieas et tout autre
placement donnant lieu a appel public a I'épargne ; a lim&bion des
Investisseurs et au bon fonctionnement des marchés dhmsiits financiers.

- L'AMF réglemente et contrbéle I'ensemble des opérations financieres pouaitkes
societés cotees : introductions en bourse, augmentations de capital, offlesi@s
fusions... et veille au bon déroulement des offres publiques boursieres. Efle gae
les société publient er temp:¢ el er heure une informatior complett el de qualite
delivree de maniere équitable a I'ensemble des acteurs.

- L’AMF autorise la création de SICAV et de FCP. Elle verifie notanminénformation
figurant dans le prospectus simplifieé de chaque produit qui doit &tre remis atialiant
d'investir.

- L'AMF définit les principes d'organisation et de fonctionnement des enseprde
marcheés (Euronext Paris) et des systemes de reglement-livraisonidaniéance). Elle
approuve les regles des chambres de compensation (Clearnet).

- L'AMF détermine les regles de bonne conduite et les obligations que doivent e¥spect
les professionnels autorisés a fournir des services d'investissement ou dgi$s cems
investissement.

- L’AMF contrGle les conseillers en investissements financiers atliétun rapport sur
les agissements des agences de notation financiere.
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B. L’'entreprise de marche, Euronext

Le 20 mars 2000, les marchés financiers assistent a lanfud#s bourses
nationales de Paris (ParisBourse SA), Bruxelles (BXS) est&éndam (AEX)
en vue de créer Euronext (automne 2000). La premiere boarseuFopéenne
voit ainsi le jour le 22 septembre 2000. La Bourse de Pariesgmte 60% du
nouvel ensemble, celle d’ Amsterdam (32%) et celle de Bltag€B8%).

Le modele de marché Euronext est entré en vigueur a Pari d&rd 2001.
Euronext est ainsi I'entreprise de marché qui gere les r@ardd la Bourse de
Paric. Elle assur la gestior des systeme informatique de cotatior ;
'enregistrement des négociations entre membres de lasepwia une
chambre de compensation qui garantit paiement et livragemtitres ; la
gestion de l'adhésion des membres, de l'admission et dediatioan des
valeurs ; la diffusion des informations boursiéres et deslitmns d'exécution
des negomatlons et la promotion du marché aupres des éemsetie des
Investisseurs. Pour assurer ses nombreuses missionsiektieole role d’une
maison mere dirigeant un ensemble de filiales spécialidans les différents
métiers boursiers.



Eurolist est un marché réglementé. Les sociétés y sont classées gqrar or
alphabétique avec un critére de capitalisation boursfepmur les societés dont
la capitalisation est supérieure a 1 milliard d’euros, Brpes sociétés dont la
capitalisation est comprise entre 1 milliard d’euros et frbllions d’euros et C
pour les sociétés dont la capitalisation est inférieure @ millions d’euros.
Eurolist regroupe ainsi environ 700 sociétes cotées.

Alternextest un marché non réglementé, c'est-a-dire un marché oallss ne
font pas l'objet d'une procédure d’admission et ou les désiécotées
(principalement des PME et des PMI) ne sont pas soumises @btigations de
diffusion d’informations.

Le marché libre est un marché non réglementé mais organideumnext
Contrairement aEurolist, les sociétés présentes sur le Marché libre
(principalemer des petite: entreprises n'‘ont aucun: obligatior d'informatior
legale spécifique. Le Marchée libre n'offre, par conséequeas le méme niveau
de liquidité, d'information et de sécurité gurolist

Euronext.lifferegroupe les marchés dérivés (marchés réglementés suelgsq
se modifient des contrats a terme et d’options, réservéssaspecialistes)
d’Amsterdam, de Paris, de Londres, de Bruxelles et de LiseoBuronext.liffe
regroupe le MONEP (marché réglementé francais de prodeéiteas spécialisé
dans les contrats a terme et les options sur actions ou sesdl 987) et le
MATIF (marché réglementé francais de produits dérives igpg€é dans les
contrats a terme et options sur les taux d’intérét et les naaudises, 1986). Ces
marchés sont dits dérivés de ceux des obligations et actiore sens qu'ils
commercialisent des titres définis par rapport au risque.



C. Les intermédiaires négociateurs

« En raison de la technicité des marchés de valeurs molsigtes
iIntermédiaires spécialisés sont chargés du bon déroutemes
transactions. Depuis 1996, les métiers de la bourse sordgrisua
'ensemble des prestataires de services d’investissefmam¢ais et
étrangers, soit les établissements de crédit et les eisispr
d’'investissemen sous réservi d’'avoir été agrée par 'AMF el le
CECElL.
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lll. LE FONCTIONNEMENT DES MARCHES
FINANCIERS

Le fonctionnement du marché financier est génématemssocie a celui des
marchés boursiers. Ces derniers sont de deux sortes

Le marché primair@u ont lieu les premieres cotations en bourseoiictions).
L'entreprise vend directement ses actions a demaeires. On pourrait
assimiler le marché primaire a un marché des actienves.

Le marché secondai@i les actionnaires se revendent les actions d&stas.
Le marche secondaire pourrait étre assimilé a uahaal'actions d'occasion. I
assure la liquidité et la mobilité de I'épargnedstre en valeurs mobilieres. Son
rble est de fournir une évaluation permanenteittes totes et d’effectuer des
transactions.



Un marché boursier est géneralement caractérisé paa capitalisation
boursiere, ses indices et ses produits financiers.

A. La capitalisation boursiere

Un moyen de cerner l'activité de la bourse repose sur le caleula
capitalisation boursiereElle est eégale au produit du cours d'un titre par le
nombre de titres émis.a capitalisation totaleest la valeur boursiere de tous les
titres inscrits a la cote d'une place financiere. Il existgalément une
capitalisation boursiere des actions, des obligatiorstittes participatifs...

La capitalisation varie en fonction des fluctuations degrsdoursiers et des
opérations en capital. Les introductions en bourse, lesagsations, les
augmentations de capital, l'inscription a la cote de nouxeamprunts
obligataires renforcent la capitalisation boursiere.

La capitalisation flottantepermet de caractériser la liquidité du marché d’'une
action. Elle correspond a la proportion de titres detenuslgsm actionnaires
dont I'objectif n’est pas de controler I'entreprise maisgirer un portefeuille
d’actions de facon a obtenir la meilleure rentabilité flottant élevé garantit
une bonne liquidité sur le marché secondaire



D’apres le critere de la capitalisation boursiere, il essginle de
hierarchiser les différentes places internationales effettuer des
comparaisons.

Ce calcul doit cependant tenir compte d’un fait nouveauokeixt N.V

et NYSE Group Inc se sont rapprochés pour donner naissaNY&s&
Euronext le 4 avril 2007. NYSE Euronext (NYSE/New York et
Euronext/Paris: NYX) est ainsi le plus grand et le plus lgugroupe
boursier au monde et offre la gamme de produits et de services
financier¢la plus diversifiee.

NYSE Euronext, qui rassemble 6 marchés au comptant danssbepay

6 marchés dériveés, est numéro un mondial pour la cotatioralbeiss,

la négociation de produits au comptant, de produits dédiaxgions et

de taux, d'obligations et la diffusion de données de maré¢he28
fevrier 2007 (avant la crise des subprineette nouvelle entité
realisait une capitalisation boursiere globale des ségiébtees sur ses
marches de 28.500 milliards de dollars (21.500 milliardsucds) et

une valeur moyenne des échanges d’approximativement 118,8
milliards de dollars (89,9 milliards d’euros par jour).




B. Les indices boursiers

* Les indices boursiers permettent de mesurer |'évolution des marchés ersurde
comparer les résultats des différentes places financieres.

 llIs servent de reférence pour mesurer les performances boursieres deisspuestet des
gestionnaires de portefeuilles. Un indice boursier représente par un nombre unique la
variation relative d’'un ensemble de cours boursiers.

|l se définit par I'echantillon des valeurs retenues, la ponderation deangde composant,
la date de reférence (ou période de base).

 La gestior de¢ indices d’Euronex es confiée a un Consei indépendar compos de
personnalités reconnues pour leur expertise dans les domaines financierstadstatiet
de représentants des organes de tutelle des marchés financiers. Ci soomsaique a
pour mission de gérer les échantillons et d’en contrdler la fiabilité e¢paésentativite.
Pour chaque indice, Euronext calcule plusieurs mesuieslice des prixou indice nuqui
ne tient pas compte des dividendes versés, et deux indices de rentabilité.

 Lavaleur de l'indice nwse calcule de la maniére suivante :
| =1 000 x Somme des capitalisations quotidiennes des valeursC& +

K est le coefficient de la base di aux admissions, radiatioopgedtions modifiant le capital,
et CB représente la capitalisation de base au 31 décembrarteel'de réféerence.



Euronext dispose d’'une gamme complete d’indices bowsjar sont adaptés a
chaque segment de la bourse. Les indices CAC 40, SBF 120 eSBBnt eté
concus selon une logique d’emboitements (SBF 250 > SBF 128G 4D). Les
valeurs du CAC 40 doivent figurer parmi les 100 premieresitabgations
boursieres et avoir un capital flottant de I'ordre de 65%.

Les trois indices CAC 40, SBF 80 et SBF 120 ; ainsi que les deaxveaux
indices technologiques (IT CAC et IT CAC 50) sont calculésentinu : chaque
nouveau cours coté de l'une des valeurs de I'échantilloriffsisé toutes les 30
seconde.

Quatre autres indices (SBF 250, MIDCAC, indices du secoraache et du
nouveau marché) sont calculés sur la base des cours d’'ore/est de cloture.
Enfin une série de nouveaux indices ont été introduits duieamée 2007.
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EVOLUTION DU CAC 40 (2008)
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C. La segmentation du marché boursier

Euronext a défini trois segments de marché :

- Le segment des Blue Chigpsi regroupe les 250 plus fortes capitalisations. |
est refleté au travers de deux indices : Eurone@tetEuronext 15@Euronext
100se compose d’'un échantillon comprenant les actiessL00 plus grandes
societés cotées sur Euronext et sélectionnées defoariteres de capitalisation
boursiere et de liquidité. Les valeurs francaiggsésentent 65% de l'indice.
Euronext 15Ge compose quant a lui des actions des 150 plagdegaociétés.

- Le segmer des valeurs « Nex Econom' » recens les valeur: technologique
(indice Next Economy). On y retrouve les entreprises exerges activités liées
a linformatique, les semi-conducteurs, [linternet, lesgitiels, les
telecommunications, le commerce électronique... Ces sxcidbivent remplir
des conditions d’admission standardisées et harmonigtdsication de rapports
trimestriels, de rapports en anglais, d’'un calendrier dernanication financiere,
mis en place de normes internationales de comptabilité)(LAS

- Le segment « Prime Market » ou « P Prim&encu pour mettre en valeur les
societés appartenant aux secteurs d’activité traditisretedont la capitalisation
est faible ou moyenne.
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D. Les produits financiers

Trois types de produits (les actions, les obligetiet les titres mixtes)

- Les obligationssont des titres de créance émis par les entreprises publique
ou privées, I'Etat ou les établissements de crédits. Pausdriscripteurs, il
s’agit de créances sur les émetteurs, donnant droit a unangration en
principe fixe, déterminée par le taux dintérét en viguewr raoment de
'emprunt. Sur le marché obligataire de la place de Pariktat’ est
généralement le principal émetteur d’obligations.

On distingue généralement :

* les obligations a taux variable (le taux et le coupon anwvaekent en fonction
du taux pris comme référence)

* les obligations indexées (sur les prix)

* |les obligations convertibles en actions (si le cours espéseur au
remboursement de I'obligation, le souscripteur peut eetana droit d’option et
devenir actionnaire)

* Les obligations a bons de souscription (OBSO), donnanit dreouscrire a de
nouvelles obligations a un prix préalablement fixé.



- Les actionssont des titres de propriété qui correspondent a une part du
capital social d’'une société. Les actions sont emises lerla donstitution

des sociétes ou de 'augmentation de capital. Elles sordrirepartie d’un
apport de fonds propres, et donnent droit aux actionna(liksle participer a

la gestion de la société (presence au conseil d’adminatrati ils ont droit

de vote au prorata de leur apport); (i) de percevoir desidiviles lors de la
realisation de bénéfices par la sociéte.

On distingueles actions a bons de souscription d’actigAsSBA) eémises a
un prix supérieur a leur cote (permettant d’acheter uliéement d’'autres
titres de la méme sociéte)es actions a dividende prioritaire sans droit de
vote (ADPSDV) ; lesdividendes titres ou actions accumulantsnt les
dividende son payé: er action: el nor er monnait (cette procedur perme
aux sociétes d’augmenter leurs capitaux propres sansrpd@es leur
capacité d'autofinancement).

- Les titres mixtes comprennent les certificats d’'investissement et lesstitre
participatifs. Les Cl sont divisés en un certificat de drdé& vote et un
certificat d’investissement négociable (droit aux bérediet aux réserves,
droit a I'information). Lorsque les deux certificats somtre les mains du
méme titulaire, I'action est reconstituée de plein droidintsconsidérés
comme des fonds propres. Les TP ne conferent ni droit de motlpit de
regard dans la gestion de [I'entreprise. lls assurent cegmendine
remuneration comportant une partie fixe et une partie bbia



- Les OPCVM (organisme de placement collectif en valeurs
mobilieres) sont des produits d'épargne qui présentent deux
caracteristiques principales ils permettent de déten@ partie d'un
portefeuille de valeurs mobilieres (actions, obligatio)scommun a
plusieurs investisseurs, la gestion de ce portefeuillecuf est confiée

a un professionnel. lls sont a capital variable.

On distingue généralement trois catégories d’'OPCVM: )& CVM
« actions » internationales et pays zone euro (marche fienc(ii)

les OPCVM « obligations » internationales et pays zone emar¢hé
financier) et (iii) les OPCVM « monétaires » internatiormlet
européenn¢ (marchemonétair . SICAV el FCP.,

- Depuis 1989,des Fonds Commun de Creance¢-CC) peuvent
egalement étre créés. Sans personnalité morale et en cepéppes
fonds ont pour objet d'acquérir des créances (credits iniecd
credits consommation...) et d'émettre simultanément deds par
représentatives de celles-ci (ce sont des valeurs madslieotées ou
non). Grace a ces opérations, les établissements de crEaviemt
convertir une partie de leurs créances (crédits bancaresifres. On
parle alors de titrisatian




V. LE ROLE DU MARCHE FINANCIER

A. Financement de I'économie et allocation des ressources

Le marché financiermet en relation les agents a déficit de financement (les
entreprises, les collectivités locales, I'Etat) et les rigea capacité de
financement (principalement les ménages). Le financemantle marcheé
primaire devientdirect lorsque les émissions de titres sont réalisés par les
agents économiques a deficit de financement (investipsésgpuscrites par les
agents qui épargnent (épargnant). Grace au marché fimalioreestisseur n'a
pas a rechercher I'épargnant (et inversement), il exista bne dissociation
de: deécision d’investissemel el d’épargn. Le marche financiel perme
également aux intermédiaires financiers de lever desatapitle se procurer

des ressources, principalement sous forme d’'émissiordigbdions qu’elles
prétent aux entreprises.

La fonction de financement du marché financier sera gémdeit appréeciée
par la comparaison entre les ressources collectées sur rman@missions
d’actions d’obligations et autres valeurs mobilieres) at wndicateur

economique (généralement le PIB ou la FBCF). Le ratio eonssde valeurs
mobilieres sur le PIB permet de comparer les ressourcesct®iis sur le
marché financier et la production.



B. Gestion de lI'information

Les différentes économies étant caractérisées par un ircedagré
d’incertitude, le marché financier constitue le lieu peégie ou les agents
viennent estimer &état de confiance» et la rentabilité estimée des capitaux.
En d’autres termes, les agents estiment la rentabilité @jetprfuturs en tenant
compte de lapsychologie du marchéCet état de confiance est évalué en
Bourse. Le prix d’un titre évolue en fonction des offres et demandes, c’est
a dire des positions que prennent les agents en termeswkdisin des revenus
futurs et de Ieur préférence pour la liquidité. Si le prix w'titre augmente,
c'est parce qu'une majorité d’agents se portent achetepmssant que la
situatior de I'entreprise ou la conjonctur économiqu voni s’améliorée dan:
I'avenir. Le prix d'un titre en Bourse mesure I'évaluatigggr le marché, du
capital d'une entreprise cot®ans un monde incertain, le marché financier
permet donc de déterminer le prix du capital d’'une entremrise dernier
conditionnant largement le volume d’investissements aicde niveau
d’activité dans I'economie

De maniére concretée marché secondaireemplit la fonction fondamentale
d’évaluer quotidiennement les titres, compte tenu de tdiméormation
disponible. On dit que le marchassure la découverte du prid.a valeur du
marché, c’est a dire le prix des titres sur le marché secomdat une valeur de

réference qui indique les conditions auxquelles peuvens é&s nouveaux
titres sule marché primaire



C. Les dysfonctionnements des marches financiers

Si les marchés fonctionnaient de maniere convenable, be @un actif
devrait toujours refleter son niveau normal (la finance lgade prix
fondamental), c’est a dire la somme actualisée des revemussfqu'il
procure. Dans la réalité, des anomalies apparaissent &udes problemes
d’information ou d’irrationalité des agents.

Les problemes d’informationnterviennent lorsque les acteurs présents sur le
marché ne disposent pas de la méme information (I'asyméingrmation

est etudiée par la théorie de I'agence) ou d’'une mauvaisennation. Ceux
qui bénéficient d’'un avantage en la détention d’informagiaque d’autres
n'ont pas (le speculateur les initiés connaissai a I'avance les entreprise ef
leurs strategies, les dirigeants d’entreprises) peuvamipualer les marches a
leur profit (exemple des affaires Enron, MobilCom, Vivendi

Les problemes d'irrationalité d’agents surgissent lorsque les agents
economiques se trompent sur les évolutions futures ou sumkcanismes
économiques les expliguant (exemple des erreurs d’aatioips liées a une
sur-évaluation ou une sous-evaluation des resultats danteeprise).Dans
tous les cas de figure, les prix des actifs vont diverger gaport a leurs prix
fondamentaux. De tels mouvements conduisent a des comsdirutales de
cours. Ainsi paradoxal que cela soit, plus les marchés ¢ieas auront une
bonne connaissance du monde économique (c’est a dire dasnatfons
fiables et pertinentes sur la situation economique et Grega des agents qui
interviennent sur les marcheés), plus les corrections essgd’étre brutales.



D. La crise des subprime

Cette crise a pour origine des préts accordés aux ménagesCaIme
présentant de trop faibles garanties pour acceder aux emspnormaux dits
prime En 2006, ce type de crédits représentait pres de 45% desaaxipréts
hypothécaires.

Dans ce systeme, tout le monde y trouvait son compte. Lesgasras moins
solvables étaient séduits par une politique bancaire qui [germettait
d’accéder a la propriété (cette politique tablait sur deso@ursements faibles
durant les premieres années, puis un alourdissement psiigie la charge de

la dette. Lec< conseiller financiers el immobiliers empochaier des
commission importante. Les établissemen bancaire sortaien ces créance

« douteuses » de leur actif pour les convertir en titres verstu les marchés
financiers {itrisation). Des investisseurs achetaient ces titres qui offraieat de
remunérations élevées.

Toutefois, la machine commenca a se gripper au 4eme trien@806. Un
nombre croissant de ménages ne pouvant faire face a leurariss, les taux
de défaut sur les préts ditsubprime augmenterent dans des proportions
Importantes. Certains ménages furent ainsi amenés a mevdedr bien
immobilier sur le marche déesormais en pleine deprime. Aurirmestre 2007,

ce fat le tour des établissements spécialisés qui s'étaigntengagés sur ces
produits. Pres d’'une vingtaine d’établissements durenide leurs portes.



CRISE DES SUBPRIMES

Bulle immobiliere
(30 000 milliards de $ ?)

Taux de croissance de
I'immobilier (2007)

+ 211% au Royaume Uni
+ 189% en Espagne

+ 171% aux USA

+ 139% en France

Bien immobilier n’est pas un bie
ordinaire, il est recherché pour s
utilité intrinseque et pour so
rendement d’actif.

Hausse des prix de I'immobilie
de 1996 a 2007. En 2005, pres
28% des acheteurs ameérica
étaient des spéculateurs.
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Bulle du crédit

Les acteurs financiers ont participé a
I'’euphorie financiere. La croissance des
credits immobiliers a été considérable
entre 2000 et 2006, on est passé de 4800
a 9800 milliards de $ (le taux d’épargne
des ménages est devenu négatif, - 1.25%
en 2005)

Le montant des préts hypothécaires, dits
subprime, a été multiplié par 7 de 2001 a
2007, soit 1170 milliards de $ (12% de
I'encours des crédits immobiliers).

Spread (écart entre taux des crédits
subprime a 30 ans et obligations d’Etdt a
30 ans a baissé de 225 a 175 pts | de
2001 a 2005).

Innovations et techniques financieres (titrisateffet levier)




BILAN D'UNE BANQUE

Actif

Actif Stable

Passif
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o Actif Circulant
Titrisation N Titres de créan

Actif

Capitaux

Passif circulant

'UNE ENTREPRISE

Passif

Actif Stable
Immobilisations

Actif Circulant
Stocks
Créances clients

Passif Stable
Capitaux propres

P £ circulant Effet
assif circulan Levier
Dettes



| Poussée de défaillances el de saisies

ez les emprunteurs immobiliers peu
solvables (« subprime =) aux Etats-Unis.
8 février. HSBC annonce de lourdes provisions

dans sa filiale ameéricaine.

2 awril, Le deuxigme plus gros préteur 4 cette
clientéle, New Century Financial, dépose

lebilan.

‘¥ Crise de confiance sur la gualité
et la valorisation des actifs.

3 mali. UBS décide de fermer son

= hedge fund » (fonds d'arbitrage ou spéculatif),
qui accuse des pertes sur des titres adossés

a des créances « subprime =,

Juin. Bear Stearns doit renflouer I'un de ses

« hedge funds », guia un gros portefeuille

de titres garantis indirectement

par des créances « subprime » (« CDO »),

L innovation
financidre
diffuse des produite
et opaques,
souvent vendue de gré
" A aré & des Investisssurs

pas toujours
asscz avertis.

L'effet de levier
(le recours a la dette,
aux dérivés...) jous

i au madmum chez une multitude

dacteurs extérisurs au secteur
bancaire. En cae de pertes,
lie dolvent céder des actifs
pour se désendetter.

3 Désaffection pour
les titres obligaiaires garantis
ar des crédits immaobiliers
a risque et fin du boom
de I'activité de « titrisation =.

2 Brusgue montée

e I'aversion au risque
sur tous les marchés
du crédit, par contagion.

Anticipations de perles
e cessions forcées
de portefeuille.
10 juillet. Les agences
de notation financiére
dégradent une série
de titres adossés &
des créances,
Les opérateurs s'inquigtent
de possibles faillites
de « hedge funds ».




Le vendeur de protection (1)
rhdult e st des otranches =

de titrsation
nﬂhu

réunissent Jas préts
on portafauilles de créances

el Ie6 lagent dans des véhicules
sﬂmm afin d'émaftrs
i « imc}ws ¥ ng fitres plus

NS risquées
dis tranc Mﬂiﬂ*
U« A1 n

ou Ml

France
nant fortuné,
le trésorier

achete ung part d'0F

(15, Sicav) monétaire
namigus.

La société de gestion

Athete des lilres
da fitrisation notés ARA
porson fond.




