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Depuis 2008, les marchés fi nanciers sont malmenés par les craintes des 

investisseurs touchant les possibilités de défaillances de remboursement 

des dettes souveraines, l’infl ation, la dévaluation des devises et le faible 

taux de croissance des économies développées. Et pourtant, une chose n’a 

pas changé : les perspectives des ressources naturelles. La demande en 

provenance des pays émergents a suscité un « supercycle » des produits 

de base caractérisé par une demande déchaînée pour certaines ressources 

clés telles que le pétrole, le charbon et le cuivre. Les données économiques 

fondamentales qui sous-tendent la croissance du secteur des ressources 

naturelles semblent cependant indiquer qu’il ne s’agit pas d’un cycle normal, 

mais bien d’une tendance à long terme (demande accrue, production en 

baisse) qui soutiendra les prix. 

Cette tendance est en grande partie attribuable à l’évolution de l’économie mondiale. 
L’ampleur sans précédent de la demande en provenance des pays en développement a 
suscité un déséquilibre off re/demande et provoqué une pénurie de ressources naturelles. 
Bien que source de volatilité, cette situation présente aussi des occasions pour les 
investisseurs. Comment ceux ci peuvent-ils profi ter du déséquilibre off re/demande intégrer 
les ressources naturelles à leur portefeuille de placements à titre d’élément de croissance à 
long terme?  

Un cycle de croissance pas comme les autres 
L’accroissement de la demande de produits de base découle de l’essor des marchés 
émergents. Alors que les pays développés sont aux prises avec un endettement massif, des 
taux de chômage élevés et une faible croissance du PIB, les pays en développement tels 
que le Brésil et la Chine voient leur production, leurs dépenses à la consommation, leur 
urbanisation et leur infrastructure augmenter en fl èche. Par conséquent, la demande de 
produits de base, tels que le pétrole, le cuivre, le charbon et le minerai de fer, requis pour 
alimenter la fabrication, la construction et le développement dans ces pays, a bondi. Selon 
le Fonds monétaire international (FMI), le taux de croissance du PIB des pays émergents 
au cours des prochaines années continuera de surpasser celui des pays développés 
(illustration 1). Il est donc probable que la croissance de la demande de ressources 
naturelles se poursuivra.

PLEINS FEUX SUR :  

Minerai de fer  
Les prix du minerai de fer et du charbon 
ont bondi ces dernières années en 
réponse à la demande en provenance 
de marchés en développement tels 
que la Chine, l’Inde et le Brésil. Ces 
produits de base sont requis pour la 
production d’acier, dont ces pays ont 
besoin pour la construction résidentielle 
et commerciale et pour l’établissement 
d’infrastructures. 

La World Steel Association prévoit que 
la demande mondiale d’acier augmentera 
de 5,3 % pour atteindre un niveau record 
de 1,34 million de tonnes métriques en 
2011. On prévoit que la consommation 
d’acier doublera d’ici 2050. Il est donc 
probable que les prix demeureront 
élevés pour l’avenir prévisible.

Charbon 
En dépit des progrès technologiques 
qui ont favorisé les mouvements 
écologiques et les sources d’énergie 
de rechange, le charbon de chauff age 
demeure une importante source de 
production d’électricité partout dans le 
monde. Selon l’Agence internationale 
de l’énergie (AIE), la Chine a surpassé 
les États-Unis en 2010 pour devenir 
le principal pays consommateur 
d’énergie au monde en raison de son 
industrialisation et de son urbanisation, 
qui devraient se poursuivre pendant de 
nombreuses années.

Toutefois, la consommation d’électricité 
par habitant en Chine représente environ 
seulement un tiers de la moyenne des 
pays de l’OCDE.

CINQ PRINCIPAUX PAYS 

CONSOMMATEURS DE CHARBON :

1. Chine

2. États-Unis

3. Inde

4. Allemagne

5. Russie
Source : EIA (Energy Information 

Administration) des États-Unis
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ILLUSTRATION 1 : Taux de croissance du PIB (%)

 

Source : Fonds monétaire international, Perspectives économiques mondiales, octobre 2010

La Chine en tête
La Chine enregistre actuellement la croissance la plus rapide parmi les pays en 
développement. Elle vient d’inaugurer son 12e plan de croissance quinquennal au titre 
duquel ses dirigeants tenteront de freiner légèrement la croissance afi n de chercher à 
atteindre d’autres objectifs tels que la normalisation des salaires, des réductions d’impôt 
pour les particuliers et une augmentation des dépenses publiques pour la sécurité sociale 
et les soins de santé. Les particuliers fortunés en Chine alimenteront la demande de 
produits de base alors que le secteur des services croît et que les ménages deviennent 
fi nancièrement plus à l’aise à la suite de la mise en œuvre du plan quinquennal. D’autre 
part, les améliorations continues apportées aux infrastructures en Chine pourraient créer 
des occasions, plus tard, pour certains produits de base tels que le platine et le nickel.

ILLUSTRATION 2 : Proportion de la consommation mondiale de produits de base 
attribuable à la Chine

 

Source : UBS

Il n’y a pas que la Chine qui alimente la demande de produits de base. La parité des 
pouvoirs d’achat (la PPA) est en hausse dans l’ensemble du bloc BRIC alors que les 
revenus et les dépenses des ménages augmentent, poussant à la hausse la demande 

PLEINS FEUX SUR : 

Cuivre 
Le cuivre a été le plus utilisé et le plus 
recyclé des métaux au cours du dernier 
siècle. Aujourd’hui, il est indispensable 
à la construction d’infrastructures 
fondamentales telles que celles requises 
pour la production et la transmission 
d’énergie électrique, les processeurs 
d’ordinateurs et les téléphones 
portables. Alors que les économies 
en développement, surtout la Chine, 
s’industrialisent et établissent des 
infrastructures, la demande de cuivre 
continue d’atteindre de nouveaux 
sommets. 

CINQ PRINCIPAUX PAYS IMPORTATEURS 

DE MINERAI ET DE CONCENTRÉ DE 

CUIVRE :

1. Chine

2. Japon

3. Inde

4. Corée

5. Allemagne

La production mondiale des mines de 
cuivre a augmenté d’environ 4 % par 
année depuis 1900 et a plus que doublé 
depuis 1990 afi n de tenter de répondre 
à la demande, et pourtant les prix ont 
continue d’augmenter. En 2009, la 
production s’établissait à près de 
16 millions de tonnes, selon le 
International Copper Study Group. 
Rio Tinto, le géant mondial du secteur 
de l’extraction minière, estime que la 
demande de cuivre doublera d’ici 15 à 
20 ans.

En 2009, le Chili était le premier 
producteur mondial de cuivre avec 
au moins un tiers de la production 
mondiale (5 millions de tonnes), suivi 
par le Pérou, les États-Unis, la Chine et 
l’Indonésie (1 million de tonnes chaque). 
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de produits de base. Sur une base de PPA, le PIB du bloc BRIC s’établissait à environ 
31,1 % du PIB mondial à la fi n de 2010, un pourcentage qui devrait augmenter 
substantiellement alors que les économies de ces pays croissent1.

Du côté de l’off re 
La demande de ressources naturelles est exceptionnellement vigoureuse, mais l’off re 
éprouve de la diffi  culté à y répondre. Les ressources n’existent tout simplement pas en 
quantité suffi  sante ; elles sont de plus en plus diffi  ciles à trouver et à extraire. Les produits 
tels que le pétrole, le cuivre et l’or existent en quantité limitée, sont diffi  ciles à atteindre et 
deviennent de plus en plus coûteux à extraire. 

Les activités de forage et d’extraction minière sont limitées par une réglementation plus 
contraignante et par l’importance accrue accordée à la durabilité et à la sûreté pour 
l’environnement. Il est donc beaucoup plus diffi  cile d’amorcer de nouveaux projets de 
forage ou d’extraction minière, et ces projets sont plus coûteux. En conséquence, les prix 
des produits de base augmentent.

L’approvisionnement en nombreux produits de base est très diffi  cile. Les analystes 
estiment, par exemple, que la demande de cuivre surpassera l’off re d’ici dix ans, 
principalement en raison des achats massifs eff ectués par la Chine pour construire 
son infrastructure. Le cuivre est un bon conducteur et ses usages se multiplient. Il est 
actuellement utilisé pour le chauff age, la climatisation et les transformateurs, des secteurs 
qui connaissent une demande croissante de la part des pays émergents qui développent 
leurs infrastructures. 

L’appétit pour le pétrole se maintient partout dans le monde et ne donne aucun signe 
d’aff aiblissement. La consommation mondiale de pétrole a atteint 85 millions de barils 
par jour en 2009, soit le triple des 30 millions de barils consommés à l’échelle mondiale 
en 19662. Selon les estimations du Boston Consulting Group, les pays du bloc BRIC seront 
à l’origine de plus du tiers de la demande d’automobiles au cours des quatre prochaines 
années. En 2009, la Chine a surpassé les États-Unis au chapitre des ventes d’automobiles 
et le nombre de voitures sur la route en Chine sera supérieur au nombre de voitures 
circulant aux États-Unis d’ici 2030. La demande de pétrole augmentera donc de pair et 
exercera des pressions additionnelles sur le secteur pétrolier, qui peine déjà à répondre 
à la demande. La Chine, par exemple, autrefois un pays exportateur net de pétrole, est 
maintenant le deuxième importateur de pétrole au monde (illustration 3). 

ILLUSTRATION 3 : L’appétit croissant de la Chine pour le pétrole

PLEINS FEUX SUR : 

Pétrole 
La demande mondiale de pétrole 
augmente constamment depuis des 
décennies et les nouvelles sources 
d’off re arrivent à peine à répondre 
à la demande. La hausse des prix et 
l’arrivée de nouvelles technologies de 
rechange n’ont pas réussi à tarir cette 
demande. Alors que les économies 
en développement prennent de plus 
en plus d’importance au chapitre de 
la croissance économique mondiale, 
cette situation s’intensifi era. Les 
pays les plus densément peuplés au 
monde, notamment la Chine et l’Inde, 
seront bientôt les plus importants 
consommateurs de pétrole afi n 
d’alimenter leur croissance économique. 

Le prix du pétrole est très sensible 
aux craintes de perturbation de 
l’alimentation. Il est, par conséquent, 
inutile de tenter de prédire l’évolution 
des prix, mais ceux-ci augmentent 
invariablement lors de toute agitation 
politique dans les pays producteurs 
de pétrole.  

CONSOMMATION DE PÉTROLE, 

PAR PAYS (EN 2009) :

Barils par jour (en millions) 

1. États-Unis : 18,7

2. Union européenne : 13,6

3. Chine : 8,2

4. Japon : 4,4

5. Inde : 3,0

2

4

6

8

10

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
11

20
10

B
ar

ils
 p

ar
 jo

ur
(m

ill
io

ns
)

Demande implicite 
de pétrole

Production 
de pétrole

1 Source : Fonds monétaire international, 2010
2 Source : Bloomberg



APERÇU SUR LES PLACEMENTS AGF

5 |

Les eff ets de la hausse des prix des produits de base ne sont pas tous positifs. Les 
producteurs en bénéfi cient, certes, puisque les ressources deviennent de moins en moins 
disponibles et que les prix demeureront sans doute élevés pendant longtemps. Ces prix 
élevés ont toutefois des répercussions négatives sur la croissance économique mondiale, 
comme on l’a constaté de la mi-2007 à juin 2008, lorsque le prix du baril de pétrole est 
passé de 70 $ américains à 140 $ américains en neuf mois. Ce genre de choc peut freiner 
la croissance mondiale, et même entraîner une contraction. Le FMI estime qu’une 
augmentation de 10 % du prix du pétrole aurait pour eff et de réduire de 0,2 % à 0,3 % 
le taux de croissance du PIB mondial.

La répartition d’actif
Il est de première importance que les investisseurs portent attention aux volets off re et 
demande des diff érents produits de base. Pour assurer un contrôle effi  cace des risques 
sectoriels, nous recommandons l’adoption d’une approche de gestion axée sur les 
placements boursiers plutôt que sur l’investissement direct dans le marché des produits 
de base pour plusieurs raisons.  

La sélection active de titres permet de tenir compte des facteurs macroéconomiques et des 
risques que présente chaque société individuellement. Une telle approche peut contribuer 
à réduire la volatilité globale du portefeuille tout en mettant à la portée de l’investisseur 
les importants rendements off erts par cette catégorie d’actifs. L’investissement dans des 
entreprises de ressources naturelles off re également l’occasion de bénéfi cier des futures 
découvertes et de tirer profi t de la croissance de la production qu’elles permettront, et 
d’engranger les dividendes que ces entreprises pourraient distribuer. 

L’ajout d’un volet ressources naturelles à un portefeuille off re aussi d’importants avantages 
au chapitre de la diversifi cation et du rapport risque-rendement. Comme le démontre 
l’illustration 4, à long terme, les produits de base tels que le pétrole, l’or et le cuivre 
affi  chent une faible corrélation avec le marché en général. L’ajout à un portefeuille d’actifs 
faiblement corrélés en améliore la diversifi cation et en réduit les risques globaux.

ILLUSTRATION 4 : Corrélation des produits de base avec l’indice de RG S&P 500

Pétrole Or Cuivre

10 ans 0,38 0,15 0,45

20 ans 0,30 0,08 0,39

30 ans 0,28 0,07 0,38

Source : AGF Portfolio Analytics, Bloomberg au 31 décembre 2010

La frontière d’effi  cience de l’illustration 5 ci-dessous montre les rendements qu’un 
investisseur pourrait espérer obtenir d’un portefeuille d’actions et d’obligations pour un 
niveau de risque donné. Il appert clairement que l’ajout d’un modeste volet ressources 
naturelles mondiales à une stratégie d’actions peut améliorer effi  cacement le profi l corrigé 
du risque du portefeuille.
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ILLUSTRATION 5 : Les produits de base peuvent permettre d’améliorer le profi l de risque 
d’un portefeuille. 

Source : AGF Portfolio Analytics et Bloomberg, 20 années de données se terminant le 31 décembre 2010 – 
Le portefeuille modèle est composé des indices suivants : indice de RG Barclays Capital – Obligations mondiales, 
indice de RG S&P 500, indice de RG MSCI Europe. Répartition de l’actif : 60 % indice de RG MSCI Monde (pays 
industrialisés) – Énergie et 40 % indice de RG MSCI Monde (pays industrialisés) – Matériaux.   

Les produits de base : une protection contre 
l’infl ation 
Nous nous attendons à ce que les produits de base enregistrent une croissance phénomé-
nale au cours des prochaines années. Toutefois, l’infl ation se répand graduellement dans 
les marchés mondiaux et représente un risque dont les investisseurs doivent tenir compte. 
Les produits de base tels que l’or, le cuivre et le pétrole ont, de tout temps, servi de protec-
tion contre l’infl ation. Le pourront-ils encore dans les années à venir? 

Nous croyons que oui, puisque l’augmentation de la demande continuera de faire pression 
sur l’off re et de pousser les prix à la hausse. L’illustration 6 montre l’évolution du prix du 
pétrole (en dollars américains), de l’IPC et de l’indice de parité des pouvoirs d’achat (en 
dollars américains) de 1969 à 2010. Au cours des 40 dernières années, le prix du pétrole, 
hormis une certaine volatilité, a augmenté au même rythme que l’infl ation et off ert aux 
investisseurs une protection contre l’infl ation en dépit des chocs ressentis par les marchés 
face à ces augmentations. Le dollar américain, au contraire, a perdu 84 % de son pouvoir 
d’achat pendant la même période. Bien que le secteur pétrolier ait eff ectivement réagi à la 
crise fi nancière mondiale de 2008-2009, les prix, depuis, ont augmenté de façon importante 
en dépit du faible taux de croissance et des diffi  cultés économiques éprouvées par les pays 
industrialisés.  
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ILLUSTRATION 6 : Le pétrole protège contre l’infl ation

 

Source : AGF Portfolio Analytics, Ned Davis et Bloomberg 

Pour toutes les raisons susmentionnées, nous estimons que les sociétés du secteur 
des ressources naturelles continueront d’attirer les investisseurs. Ils devront cependant 
sélectionner les sociétés avec soin afi n d’éviter tout risque inutile. Nous croyons que l’ajout 
de titres de ressources naturelles améliore le rendement potentiel et la diversifi cation des 
portefeuilles et permet, par conséquent, aux investisseurs d’obtenir un rendement corrigé 
du risque optimal. 

Les commentaires et les autres renseignements que renferme le présent document sont fournis à titre 
de renseignements d’ordre général fondés sur l’information disponible en mars 2011 et ne devraient pas 
être considérés comme des prévisions, des résultats de recherche, des conseils personnels en matière de 
placement, des recommandations ou offre ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs mobilières. 
Nous avons pris les mesures nécessaires pour assurer l’exactitude des commentaires et des autres 
renseignements au moment de leur publication. Toutefois, la conjoncture peut évoluer. Par conséquent, 
l’exactitude et le caractère exhaustif des commentaires et des autres renseignements fournis dans les 
présentes ne sont pas garantis. Le gestionnaire et ses fi liales peuvent, de temps à autre, investir dans 
des valeurs mobilières ou dans d’autres instruments fi nanciers dont il est question dans les présentes, 
les détenir ou les vendre. Il revient au lecteur d’évaluer la fi abilité des commentaires et des autres 
renseignements contenus dans les présentes. Le portefeuilliste n’accepte aucune responsabilité à l’égard 
des décisions de placement individuelles prises à la suite de l’utilisation ou sur la foi des commentaires ou 
de l’information contenue dans le présent document. Les rendements passés pourraient ne pas se répéter.

-500 %

0 %

500 %

1 000 %

1 500 %

2 000 %

2 500 %

3 000 %

3 500 %

4 000 %

4 500 %

Ja
n-

69

Ja
n-

71

Ja
n-

73

Ja
n-

75

Ja
n-

77

Ja
n-

79

Ja
n-

81

Ja
n-

83

Ja
n-

85

Ja
n-

87

Ja
n-

89

Ja
n-

91

Ja
n-

93

Ja
n-

95

Ja
n-

97

Ja
n-

99

Ja
n-

01

Ja
n-

03

Ja
n-

05

Ja
n-

07

Ja
n-

09

Ja
n-

11

Pétrole

2 804 %

517 %

-84 %

IPC (É.-U.)

Pouvoir 
d’achat 
aux É.-U.



CANADA
MIKE STILL, CFA
Vice-président, Développement des aff aires
Téléphone : 416-865-4319
Courriels : michael.still@agf.com

YVONNE DAVIDSON, CFA, GSPD
Vice-présidente, Relations clientèle institutionnelle
Téléphone : 416-865-4276
Courriels : yvonne.davidson@agf.com

Placements AGF
66, rue Wellington Ouest, 33e étage
Toronto (Ontario)  M5K 1E9

Placements AGF
66, rue Wellington Ouest, 33e étage
Toronto (Ontario)  M5K 1E9

ÉTATS-UNIS
RICHARD (RICK) NINO
Administrateur délégué 
et chef des ventes mondiales
Téléphone : 617-742-3291
Courriels : richard.nino@agf.com

THOMAS CLANCY
Vice-président, Développement des aff aires
Téléphone : 617-742-3293
Courriels : thomas.clancy@agf.com

BRYAN DELAURIER, CFA
Vice-président, Développement des aff aires
Téléphone : 617-742-3295
Courriels : bryan.delaurier@agf.com

AGF Investments America Inc.
53 State Street, 13th fl oor 
Boston, MA 02109 U.S.A.

AGF Investments America Inc.
53 State Street, 13th fl oor 
Boston, MA 02109 U.S.A.

Placements AGF
66, rue Wellington Ouest, 33e étage
Toronto (Ontario)  M5K 1E9

ASIE – PACIFIQUE
EUROPE, MOYEN-ORIENT 
ET AFRIQUE

WEE PING NAH
Administrateur délégué, Développement 
des aff aires
Téléphone : 852 3107 3220
Courriels : wpnah@AGF.com

BRIAN BRENNAN
Vice-président, Développement des aff aires
Téléphone : +353 1 661 3619
Courriels : brianb@AGF.ie

AGF Investments Asia Ltd.
Hong Kong
Suite 2502, 25th Floor,
Alexandra House
18 Chater Road, Central, Hong Kong

AGFIA Limited
Dublin
34 Molesworth Street
Dublin 2
Irlande

TORONTO

MONTRÉAL

BOSTON

DUBLIN

HONG KONG

BEIJING

SINGAPOUR

INST213 04-11-F



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


